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8. A KÖTVÉNYEK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a kötvények lényegét,  
 az alapvető kötvényfajtákat és kötvénytípusokat, 
 a kötvények cashflowját.  
 
8.1. A kötvények jellemzői 
 
A kötvény – értékpapír. Kibocsátására a többször módosított Értékpapírtörvény ad 
lehetőséget. 
Magyarországon 1948-ban zárt be a Tőzsde és szűnt meg vele teljes egészében az 
értékpapír-forgalom. A gazdaságpolitikai enyhülés időszakában, az 1980-as években a 
vállalatok részéről jelentős igény mutatkozott a kötvények kibocsátására, és erre végül 
egy 1982-es törvényerejű rendelet, a 28/1982 Minisztertanácsi Rendelet a 
kötvényekről adott lehetőséget. 1990-ben, a Budapesti Értéktőzsde megnyitásához egy 
átfogó új törvényre volt szükség: az 1990. évi VI. törvény egyes értékpapírok 
nyilvános forgalomba hozataláról, forgalmazásáról és az értékpapír-tőzsdéről 
intézkedett. Jelenleg a 2001. évi CXX. törvény a tőkepiacról (Értékpapírtörvény) 
valamint a 2013-as Ptk. Szabályozza az értékpapírok életét. 
 
Az értékpapírokra többféle definíció adható.  
 A jogi definíció alapján az értékpapír valamilyen egyoldalú, feltétlen 
kötelezettségvállalás, melynek kibocsátására a törvény lehetőséget ad. (Vagyis 
amelynek kibocsátását az Értékpapírtörvény szabályozza.) 
 A közgazdasági definíció alapján az értékpapír valamilyen vagyoni és tulajdoni jogot 
megtestesítő, forgalomképes okirat, számlakövetelés vagy elektronikus jel. 
 A pénzügyi felfogás szerint az értékpapír egy olyan, jól  előrejelezhető pénzáramlás-
sorozat, mely a jövőbeli és a jelenbeli pénzek cseréjének eszköze. 
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A három definíció nincsen szinkronban egymással, és ez bőséges táptalajt biztosít arra a 
különböző szakmák képviselőinek, hogy bizonyos határeseteket értékpapírnak tekintsenek-e 
vagy nem – lásd például annak idején a Kárpótlási jegy körül kibontakozott vitát. 
A jogi definícióból most azt emeljük ki, hogy minden értékpapírnál van egy kibocsátó, a 
kötelezettség vállalója, és egy éppen aktuális tulajdonos, aki az értékpapírban foglalt jogokat 
gyakorolhatja. Kötvényeket a magánszemélyek kivételével minden gazdasági szereplő 
kibocsáthat, azaz 
 Vállalatok 
 Önkormányzatok (például helyi önkormányzatok, a társadalombiztosítási 
önkormányzat) 
 Államok 
 Szupranacionális szervezetek (például EBRD). 
A feltétlen és egyoldalú kötelezettségvállalás azt jelenti, hogy az értékpapír kibocsátásával a 
kibocsátó vállalta a kötelezettségei – például kamat, vagy részvények esetében a közgyűlés 
döntésének megfelelő osztalék kifizetésének – teljesítését. 
 
A közgazdasági definíció szerint vagyoni vagy tulajdonosi jogviszonyról beszélhetünk az 
értékpapír kibocsátója és tulajdonosa között. Kötvények esetében nem vagyunk a kibocsátó 
tulajdonosai – nehéz is lenne mondjuk állami kibocsátás esetében a magyar állam vagy 
önkormányzati kötvények esetében a községháza résztulajdonosaként elképzelni magunkat – 
hanem vagyoni jogaink vannak: a kibocsátó kamatot és a hitelezett tőkét fizeti vissza. A 
visszafizetésnek van egy végső határideje, a kötvény lejárata – de ez rendkívül hosszú is lehet. 
A gyakorlatban nemcsak százéves, hanem akár tényleges örökjáradékos kötvények is léteznek. 
(Lásd például az OTP 2006-ban kibocsátott, lejárat nélküli Opus kötvényét.) 
A különböző kötvényfajták között a későbbiekben aszerint teszünk majd különbséget, hogy a 
kamatfizetést és a tőketörlesztést milyen ütemezésben, milyen konstrukcióban ígérik 
teljesíteni. 
 
A kötvény hitelviszonyt megtestesítő értékpapír. Egy nagyobb hitelösszeg részkötelezvényét 
testesíti meg. 
 
A kötvény sorozatban kibocsátható értékpapír. Az értékpapír-sorozat a tulajdonosaiknak 
azonos jogokat biztosító papírok együttese. A sorozatban való kibocsátás annak idején a 
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nyomtatásban való kibocsátásra, illetve egy nyilvános kibocsátás után a tőzsdére való 
bevezetésre – vö. tőzsdeképes értékpapír – adott lehetőséget.  
 
Az értékpapír-sorozat a tulajdonosaiknak azonos jogokat biztosító papírok együttese. 
 
A kötvény – mint minden értékpapír – forgalomképes, azaz átruházható – ebben is különbözik 
tehát például egy banki kötvény és egy bankbetét. A forgalomképesség lehet szűkebb, ha 
zártkörű sorozatról beszélünk, ezzel ellentétben a nyilvános és főleg a tőzsdei forgalomba 
bekerülő kötvények lényegesen likvidebbek. 
A kötvény fizikai formája több lépésen át egyszerűsödött. A De Stichtse Rijnlanden nevű 
németalföldi víztisztító vállalat 1648-es, de még mindig forgalomban lévő kötvényét például 
kecskebőrre írták. Később a nyomdai technikák a papiros alakú sorozatgyártást tették 
lehetővé.  
A kötvény papiros formája két nagy részből állt. Az egyik lap az úgynevezett köpeny. Ennek 
előlapján a kötvény elnevezését, a kibocsátó céget, a kibocsátás lényegesebb feltételit 
nyomtatták rá. A köpeny hátlapjára vezették rá az egymást követő tulajdonosok átruházó 
nyilatkozatait. A kötvény másik nagy része a szelvényív volt, melyen az egyes időszakokban 
(években) a fizetésre jogosító pénzszelvények – ún. kuponok – helyezkedtek el. A befektetők 
ezeket a szelvényeket az esedékességi időpont elérkeztekor levágták és a kifizető helyen 
(magánál a kibocsátó vállalatnál, a későbbiekben a forgalmazást bonyolító banknál) 
beváltották. Az angol terminológiában a coupon a kamatszelvénnyel, vagy másképpen az 
időszakonként esedékes kamatfizetéssel egyenértékű. 
 
Kupon alatt a kamatszelvényt illetve az adott időszakban esedékes kamat nagyságát értjük. 
 
Az 1990-es években Magyarországon is megindult a dematerializáció folyamata. Mind 
pozitív ösztönzőkkel (az értékpapírszámlán tartáshoz adókedvezmény járult), mind büntető 
tételekkel (a fizikai kinyomtatás jelentős költségekkel kezdett járni) a materiális forma 
eltűnését szorgalmazták nálunk is. Ez nemcsak a kibocsátás és forgalmazás olcsóbbá tételét, 
de a tulajdoni viszonyok átláthatóságát is szolgálta. Az államkötvényekről például egy-egy 
összevont címlet készült, ez a milliárdos névértékű papír a KELER-hez került letétbe, és 
minden egyes kötvénytulajdonos a saját papírja névértékének megfelelő letéti igazolást kapott 
csak róla (demobilizáció). A 2000-es években már fizikai kibocsátás nem is történt, az 
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értékpapírok számlakövetelésként, illetve a számítógépes könyvelések eszköz- illetve 
forrásoldalán szereplő elektronikus jelként élik életüket. 
A pénzügyi definíció alapja, hogy a kötvények kamatfizetése és tőketörlesztése, azaz 
cashflowja előre jól meghatározott. A kötvényeket fixed income securities-nek szokás 
nevezni, mert alapértelmezésben mind a kamatfizetés, mind a tőketörlesztés fixen 
meghatározott. A részvények például változó hozamú értékpapírok, hiszen a rendszeres 
pénzáramlás, az osztalék nagyságát sem ismerjük előre, a végső kifizetés pedig attól függ, 
hogy mikor és hogyan tudjuk eladni a papírt. Kötvényeknél a kamat általában fix (ha változó 
lenne, akkor átmeneti hozamú értékpapírról beszélünk), és a tőketörlesztést pedig valamilyen 
törlesztési struktúra szerint teljesíti. A kötvények pénzáramlása alapértelmezésben tehát jól 
jelezhető előre, jól tervezhető, ezért a jövőbeli és jelenbeli pénzek cseréjét jól közvetítik, azaz 




A kötvényeket a kamatfizetés és a tőketörlesztés módja alapján különböztetjük meg. 
A kötvény kamatlábát k-val (vagy az angol terminológia alapján c-vel), esedékes 
kamatfizetését K-val (C-vel) jelöljük. 
 
Kamatfizetés szerint vannak 
 fix kamatozású 
 változó kamatozású 
 és nem kamatozó kötvények. 
A fix kamatozású kötvények kamatlábát előre meghatározzák. Ennek két lehetősége van: 
 vagy végig állandó ez a nagyság (például évi 4%-os kamatláb) 
 vagy nem állandó, de előre rögzített az egyes évek kamatlába. (Például az 1991-ben 
kibocsátott, hároméves futamidejű, 1994/B jelű magyar államkötvény az első évben 
21%, a második évben 18%, a harmadik évben 14% kamat kifizetését ígérte.) 
A változó kamatozású kötvényeknek nem határozzák meg előre a konkrét kamatlábát, hanem 
csak a kiszámítás módját közlik – a majdani kamatokra csak várható értékeket lehet így 
becsülni. A változó kamatozású kötvényeknek a kamatlába két részből áll: a rögzítésül 
szolgáló benchmark értékből, amely időszakról időszakra változhat + a felárból, vagyis a 
spread mértékéből. 
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Ilyen benchmarkul háromfajta mutatószámot szoktak alkalmazni: 
 makropiaci jelzőszámokat (például az éves infláció értékét, a jegybanki alapkamatláb 
nagyságát, a BUBOR-t vagy a DWIX index értékét stb.); 
 mikropiaci jelzőszámot (például a vállalat éves jövedelmezőségét, eredményét, 
sajáttőke-arányos eredményét; 
 egyéb, már a szerencsejátékokra emlékeztető elemeket (például földrengések száma 
adott évben adott területen). 
A harmadik típus az a kötvény, amelyik nem fizet kamatot. Ezek a diszkontkötvények – 
Magyarországon a diszkontkincstárjegyek. Ezeket a papírokat névérték alatti áron bocsátják 
ki, és a névértéket fizetik vissza lejáratkor – azaz a befektetők nyereségét nem a kapott kamat, 
hanem az árfolyamnyereség adja. 
 
Megjegyzés: Magyarországon diszkontkötvények nincsenek, a leghosszabb ilyen 
lejáratú papír a 12-hónapos diszkontkincstárjegy, melynek futamideje 364 nap. A 
magyar gyakorlatban a diszkontkincstárjegyek árfolyamnyereségét kamatnak tekintik – 
mind jogi, mind adózási szempontból. Más országok gyakorlatában előfodulnak 
diszkontkötvények is, azaz egy évnél hosszabb lejáratú, kamatot nem fizető kötvények 
is. Ugyanakkor diszkontáron, azaz névérték alatti áron olyan kötvényeket is ki lehet 
bocsátani, melyek kamatot is fizetnek – például ha a kibocsátónak előre meg kellett 
határoznia egy kamatlábat, de ez a kamat az aktuális piaci helyzetben alacsony lenne a 
kibocsátás sikeréhez. Persze, ezzel ellentétesen bocsátanak ki kötvényeket a névérték 
fölötti árfolyamon is, azaz prémiummal is.  
 
Ami a kamatfizetés gyakoriságát illeti, a kötvények túlnyomó többsége évente fizet kamatot – 
de ennél elképzelhető gyakoribb és ritkább megoldás is. Magyarországon 1997 és 2001 között 
például az újonnan kibocsátott összes államkötvény féléves gyakoriságú kamatfizetést ígértek; 
az USA-ban az 1990-es évekig gyakori volt a negyedévenkénti kamatfizetés. Ugyanakkor 
vannak olyan kötvények, melyek csak a lejáratkor egy összegben fizetik ki a több év után 
felgyülemlett kamatokat – általában kamatos kamattal, de lehet, hogy csak egyszerű 




A kötvények névértéke a fennálló tőketartozás nagysága. Vegyük észre, hogy ellentétben a 
részvények névértékével, ez a fogalom a befektetők, a pénzügyek szempontjából is egy 
kézzelfogható, lényegi kategória. A részvények névértéke számviteli vagy jogi probléma, a 
társaság alaptőkéjéhez való hozzájárulás, a tulajdonosi részesedés nagyságát méri. A részvény 
névértékét a társaság egy tollvonással, azaz például felülbélyegzéssel megváltoztathatja, 
amellyel csak a sajáttőke kategóriái (alaptőke, tőketartalék) között végez átcsoportosítást. 
Ezzel szemben a kötvények névértéke fontos piaci kategória is: a fennálló tőketartozás 
nagyságát mutatja. Ezt ad hoc nem változtathatja meg a társaság, hiszen ezzel kötvényeseik 
érdekeibe gázolna bele. 
 
A magyar szóhasználatban is keverednek a fogalmak, hogy mit használjunk az induló azaz 
eredeti, kibocsátáskori tőketartozás és a jelenleg éppen fennálló tőketartozás elnevezésére. Ez 
a könyv a címletértéket az induló névérték, a névértéket pedig a fennálló tőketartozás 
jelölésére használja – de más szóhasználat a névérték és fennálló névérték páros mellett teszi 
le a garast.  
A két fogalom közül gyakorlati jelentőséggel a fennálló tőketartozás bír.  
 Ennek százalékában határozzák meg az éves kamat nagyságát 
 és ennek százalékában adják meg a piaci árfolyamokat is. 
A címletérték kezdetben betölti a névérték funkcióját is. A későbbiekben két kisebb 
jelentőségű gyakorlati haszna van: 
 Leltárnál szokás a kerek, induló címletértékben számbavenni a tulajdonunkban lévő 
kötvényeket (például van 12 darab 100.000 forint címletértékű kötvényünk – jól lehet 
névértékük a törlesztéseknek köszönhetően már csak darabonként 75.000 forint), 
 valamint a kötvények pénzáramlásának előrejelzésénél gyakran egyszerűbb az induló 
névértékből, mint 100%-ból kiindulni. 
 
A kötvények tehát kétféle jogcímen fizetnek pénzáramlást tulajdonosuknak: a kölcsönkapott 
pénz áraként kamatot fizetnek, és magát a kölcsönkapott pénzt is vissza kell fizetniük 
tőketörlesztés formájában. A kétféle pénzáramlás közül a kamatnak van elsőbbsége: ha a 
kibocsátó valamiért nem tudná az éppen esedékes kamat és tőketörlesztés együttes összegét 
kifizetni, akkor a fizetett összeg első részét a kamatfizetésbe értik bele, és tőketörlesztésre 
csak a járó kamat kifizetése után kerülhet sor. 
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A tőketörlesztést tekintve is többféle konstrukcióról beszélhetünk. 
 A törlesztési konstrukciót tekintve a leggyakoribb a végtörlesztéses fajta – ez a 
névértéket egy összegben lejáratkor törleszti. (A kamatfizetés ettől még történhet 
évente – ez a leggyakoribb megoldás – de elképzelhető az is, hogy lejáratkor kamatos 
kamattal fizeti az összes, felgyülemlett kamatkötelezettséget.) 
 Magyarországon az 1980-as években, a vállalati kötvények csúcskorszakában a 
valamilyen ütemterv alapján történő, évenkénti tőketörlesztés terjedt el. Ez a gyakorlat 
a kibocsátó vállalatoknak jobban megfelelt, mert a kötvényt valamilyen beruházási 
célra – például az új gyártósor megvételére – vették fel, és az évente képződő 
nyereségből a hitelt ütemezve tudták visszafizetni. Az évenkénti tőketörlesztés 
speciális esete az egyenletes tőketörlesztés, ennél a változatnál minden évben 
ugyanakkora éves tőkét fizet vissza. Ha az első egypár évben még nincs tőkefizetés, 
hanem a kötvény csak az éves kamatot fizeti, ezt türelmi időszaknak nevezik. 
 Kötvényeknél ritkán, de azért előfordul az annuitásos fizetés is. Ahogy az első kötet 
járadékokról szóló fejezetében láttuk, ennél a változatnál a tőketörlesztés és a 
kamatfizetés együttes nagysága állandó, de a kettő aránya folytonosan változik: évről 
évre előrehaladva a kamatfizetés nagysága csökken, a tőketörlesztés nagysága 
emelkedik. Például jelzáloghiteleknél vagy az ezen alapuló kötvényeknél alkalmazzák 
ezeket, de általában nyilvános forgalomban, az ár számításánál és nyilvántartásánál  
nehézséget tud okozni, hogy a kötvények évenkénti tőketörlesztése nem kerek összeg, 
és emiatt a fennálló tőketartozás is tört érték. 
 
A fenti kamatfizetési és tőketörlesztési konstrukciók közül alapértelmezésnek az alábbit 
tekintik: 
 Kamatfizetés évente; 
 a kamatláb fix és végig állandó; 
 tőketörlesztés egy összegben lejáratkor. 
Ezt a formát flat vanillának, vagy – inkább az USA-ban – bullishnak nevezik, 
Magyarországon általában a végtörlesztéses elnevezést használják rá. Mindkét elnevezés arra 
utal, hogy rendkívül egyszerű, alapkonstrukcióról van szó, melyből a többi, bonyolultabb 
forma eredeztethető. Az alapértelmezéstől persze el lehet térni, de ha másképp nem 
definiáljuk, erre a konstrukcióra fogunk mindig gondolni. 
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A kötvények alapértelmezése a végtörlesztéses kötvény (flat vanilla). 
 
A kötvények a fentiektől eltérő fajtái is léteznek, melyek további jogokat adnak a kötvény 
tulajdonosának – néha a kibocsátójának. Például a kibocsátó adott árfolyamon, adott 
időszakaszon a kötvényre visszavásárlási joggal rendelkezhet. (A fent említett OTP OPUS 
örökjáradékos kötvény ilyen kötvény, az OTP 2016 novemberétől a kötvény névértékén 
visszavásárolhatja azt tulajdonosaitól.)  
A kötvény tulajdonosának is lehet visszaadási joga. (Például az 1992-es, 30 év futamidejű 
bankkonszolidációs kötvények, melyeket főleg a biztosító-társaságok vásároltak meg, ilyen 
jogot biztosítottak tulajdonosaiknak.) 
További jogot jelenthetnek, ha a kötvény tulajdonosa valamilyen formában, valamilyen 
későbbi időpontban a kibocsátó részvényére válthatja kötvényét. (A fent melített OTP OPUS 
2016. novemberéig ezt a jogot is tartalmazta.) Az átváltásra többféle konstrukció 
alkalmazható (warrant, átváltható kötvény, átváltoztatható kötvény), amelyekkel majd a 
finanszírozással kapcsolatos fejezetekben fogunk foglalkozni. Ezek a konstrukciók közösek 
abban, hogy a finanszírozó kockázatát kívánják mérsékelni. Olyan vállalatok szokták 
kibocsátani, melyek jelentős kockázatot hordoznak tulajdonosaik számára – például 
növekedési szakaszuk elején tartanak, start-upok stb. – ezért részvénykibocsátással nehezen, 
nyomott áron tudnának csak tőkét szerezni. Bankoktól vagy normál feltételekkel kibocsátott 
kötvényekkel a kockázatok miatt szintén drágán tudnák csak finanszírozni magukat. Viszont 
ha részvényre váltási jogot adnak tulajdonosaiknak – mellyel ők csak akkor fognak élni, ha a 
növekedési elképzelések tényleg beválnak, vagyis sikeres lesz a cég – akkor ez a plusz 
lehetőség önmagában vonzóvá teheti kötvényüket, és ezért az egyébként várhatónál olcsóbban 
tudják finanszírozni magukat. 
A fenti, valamilyen formában részvényre váltható kötvényeket hibrid vagy átmeneti 
finanszírozásnak tekintjük, hiszen bizonyos fokig a kötvények, bizonyos fokig a részvények 
jellemzőit, tulajdonosi jogait tartalmazzák. 
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Az átmeneti finanszírozási formák a kötvény és a részvény jellemzőivel is rendelkeznek – 
ezeket hibrid értékpapíroknak nevezzük. 
 
8.3. A kötvények pénzáramlás-előrejelzése 
 
A kötvények árazásánál is a jelenérték-számítás lépéseit fogjuk követni. A pénzáramlások 
diszkontálásán alapuló jelenérték-számítás a kötvények értékelésénél egyeduralkodó módszer. 
Ennek oka, hogy a kötvények pénzáramlása jellemzően fix, azaz mind a kamatfizetés, mind a 
tőketörlesztés nagysága egyértelműen előrejelezhető. Ráadásul ezek a pénzek általában 
biztosak, vagy közel 100%-os valószínűséggel bekövetkező események, így egyrészt nem kell 
különböző valószínűség-eloszlásokat, forgatókönyveket felírni a kifizetések várható értékének 
meghatározásához, másrészt a kötvények kockázata – és vele a várható hozamuk – is jól 
előrejelezhető. A jelenérték-számítást segíti, hogy a kötvények lejáratig tartó várható hozama 
a mai árakból jól számolható, és ezért a miénkhez hasonló kötvények hozamadatai nagyon 
pontos támpontokat adnak egy adott kötvény árazásához. 
 
A jelenérték-számítás lépései ezúttal is három lépésből állnak: 
 A várható pénzáramlások előrejelzése. 
 Az elvárt hozamok számszerűsítése. (A hozamgörbe megfelelő adatainak becslése.) 
 A jövőbeli pénzáramlásoknak a jelen időszakra való diszkontálása és ezeknek a 
jelenértékeknek az összesítése. 
Először a pénzáramlások előrejelzésére fogunk fókuszálni, és a hozamokat adottnak fogjuk 
feltenni – egész pontosan a vízszintes hozamgörbe feltételezésével fogunk élni. 
Alapértelmezésben egy most kibocsátandó kötvény pénzáramlásával fogunk foglalkozni. A 
későbbiekben is alapértelmezésnek azt fogjuk tekinteni, hogy egy most megvásárolt kötvény 
egy időszak (egy év) múlva teljesíti az első kifizetését. (Mint emlékszünk rá, az összes eddigi 
képletünk, a kamatszámítás, annuitások, örökjáradék, részvények árazása is ebből az 
alapesetből indult ki.) 
A kötvények árazásánál alapfeltételezés, hogy vízszintes a hozamgörbe, azaz minden lejáratra 
azonosak a hozamok. Ugyancsak alapértelmezés, hogy a kötvény következő kifizetése egy 
időszak (egy év) múlva esedékes. 
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Lássunk a különböző lehetőségekre egy példát. 
 
8.1. példa A mai napon elhatároztuk, hogy egy négyéves futamidejű kötvényt 
vásárolnánk. A bankban ötféle konstrukciót is ajánlanak. Mind az öt kötvény 
négyéves futamidejű, éves 6% kamatot fizet és 100 Ft az induló névértékük – 
de eltérőek a konstrukciók. 
 Az A) jelű kötvény végtörlesztéses, évente fizeti a 6% kamatot. 
 A B) jelű kötvény diszkontkötvény, és olyan áron bocsátják ki, hogy az éves 
6%-os hozam biztosított legyen. 
 A C) kötvény kamatos kamattal fizeti az évi 6% kamatot lejáratkor. 
 A D) kötvény egyenletes tőketörlesztésű, a futamidő mind a négy évében 25% 
tőkét törleszt. 
 Az E) kötvény annuitásos, évi 6%-os kamatot biztosít. 
Melyik kötvény milyen pénzáramlást biztosít? 
 
Megoldás: 
A kötvények pénzáramlását két részből állítjuk össze, a kamatfizetésből és a 
tőketörlesztésből. A kamatfizetés megállapításához a fennálló névérték fog 
segítséget adni.  
 
8.1.a táblázat Az A) kötvény pénzáramlása 
Évek 0 1 2 3 4 
Kamat (K)  6 6 6 6 
 + Tőketörlesztés  0 0 0 100 
= Cashflow -100 6 6 6 106 
Fennálló névérték (N) 100 100 100 100 0 
Az első három sor pénzmozgásokat tükröz, és mint flow adat az egész éves 
mozgást tükrözi. A fennálló névérték, mint segítő sor ugyanakkor stock adat, azaz 
adott időpillanatra érvényes – megegyezés alapján mindig az időszak végi (évvégi) 
záróértékeket tüntetjük fel.  
A következő éves kamatfizetés mindig az előző év végén fennálló névértéknek lesz 
a 6%-a. 
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A kamat összegét – az adott devizában kifejezett összegként – K-val, a névértéket 
(notional) N-nel fogjuk jelölni. 
 
Megjegyzés: A vállalati cashflow előrejelzésénél hasonló táblázatot használtunk. 
Annak is két nagyobb része volt: a cashflow különböző elemeit (eredmény-
előrejelzés és korrekciós tételek) tartalmazó flow sorok, valamint mintegy „vonal 
alatt” a korrekciós tételek számításához használt mérlegtételek, stock tételek 
előrejelzése. A kötvények cashflow-előrejelző táblázata ennél jóval egyszerűbb, de 
a két rész logikája hasonló, mint a vállalati cashflownál volt. 
 
Az egyszerűbb kötvényeknél nem lesz szükség a részletes táblázat teljes felírására. 
 
8.1.b táblázat A B) kötvény pénzáramlása 
Évek 0 1 2 3 4 
Cashflow -79,21 0 0 0 100 
   A B) kötvény kibocsátási ára diszkontálással adódott: PV = 100 / 1,064 
= 79,21 
 
8.1.c táblázat A C) kötvény pénzáramlása 
Évek 0 1 2 3 4 
Cashflow -100 0 0 0 126,25 
   A C) kötvény lejáratkor esedékes összege kamatos kamatszámítással 
adódott:  
   CF4 = 100 * 1,06
4
 = 126,25 
Vegyük észre, hogy C) kötvény B) kötvény nagytestvére. A pénzáramlások teljesen 
hasonlóan alakulnak, és ha B) kötvény számait 1,064 = 1,2625-tel megszorozzuk, 
pontosan C) kötvény pénzáramlásait kapjuk. Mindkettő csak lejáratkor fizet – az 
ilyen, csak egyszer fizető kötvényeket elemi kötvényeknek nevezzük. 
 
Az elemi kötvények csak egy darab kifizetéssel rendelkeznek. Ha ez az egyszeri kifizetés nem 
tartalmaz kamatot, zérókupon-kötvénynek nevezzük 
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C) és B) kötvény egymásból kialakítható – például 1 darab C) kötvényért 1,2625 
darab B) kötvényt kell adni. A „ketchup” elv szerint árfolyamuknak is azonos 
módon kell alakulniuk: azaz egy liter ketchup ára független kell, hogy legyen attól, 
hogy átcsomagolják-e, például két félliteres palackba. 
 
8.1.d táblázat A D) kötvény pénzáramlása 
Évek 0 1 2 3 4 
Kamat  6 4,5 3 1,5 
+ Tőketörlesztés  25 25 25 25 
= Cashflow -100 31 29,5 28 26,5 
Fennálló névérték 100 75 50 25 0 
Figyeljünk arra, hogy kamatot csak a fennálló névérték után fizetnek .A 
egyenletes tőketörlesztésű kötvénynek (ha fix a kamatlába) mind a 
pénzáramlása, mind a cashflowja egy számtani sorozat alapján csökken. 
 
8.1.e táblázat Az E) kötvény pénzáramlása – első lépés 










Évek 0 1 2 3 4 
Kamat      
+ Tőketörlesztés      
= Cashflow -100 28,86 28,86 28,86 28.86 
Fennálló névérték 100     
Folytatásként évről évre haladunk előre. Először mindig a kamatfizetést tudjuk 
meghatározni az előző év végi fennálló tőketartozás alapján. Aztán az éves 
cashflowból (28,86) levonva a tárgyévi kamatfizetést, adódik a tőketörlesztés 
nagysága. Az előző évben fennálló tőketartozásból levonva a tárgyévi 
törlesztést kapjuk a tárgyévi tőketartozást. És jöhet a következő éves 
kamatfizetés. 
 
8.1.f táblázat  Az E) kötvény pénzáramlása 
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Évek 0 1 2 3 4 
Kamat  6 4,63 3,17 1,63 
+ Tőketörlesztés  22,86 24,23 25,69 27,23 
= Cashflow -100 28,86 28,86 28,86 28,86 
Fennálló névérték 100 77,14 52,91 27,22 0 
Látható, hogy az annuitásos kötvény éves kamatfizetései egyre nőnek, éves 
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fix kamatozású kötvény 
diszkontkötvény 








A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! közül melyik  
1.  Egy kibocsátó értékpapírjai a tulajdonosaiknak azonos jogokat biztosítanak. 
2.  Minden kötvény fizet kamatot. 
3.  A változó kamatozású kötvény kamatlába véletlenszerűen alakul. 
4.  A diszkontkötvény csak egy darab kifizetést teljesít. 
5.  A flat vanilla a vízszintes hozamgörbével vagy állandó kamatozással egyenértékű. 
6. A hibrid értékpapírok bizonyos mértékig tulajdonosi, bizonyos mértékig hitelezői 
jogokat biztosítanak. 
7. A kötvény cashflowja három részből áll: kamatból, tőketörlesztséből és a fennálló 
névértékből. 
8. A kötvény mindig az induló névértékre vetítve fizeti a megállapított mértékű 
százalékos kamatot. 
9. A végtörlesztéses kötvény lejáratkor egy összegben fizeti a tőketörlesztést és az összes 
év felgyülemlett kamatos kamatát. 
10. A dematerializáció folyamata során anyagias világunknak köszönhetően tökéletesebbé 
váltak a pénzügyi piacok is. 
 
C) Oldja meg az alábbi feladatokat! 
 
8.2. Ön kötvényt szeretne vásárolni, és három lehetőség közül választhat. mindhárom 
kötvény ötéves futamidejű, 100 Ft a névértéke és 5%-os kamatlába van. Az Első 
kötvény végtörlesztéses. A Második kötvény annuitásos. A Harmadik kötvény 
egyenletes tőketörlesztésű. Jelezze előre mindhárom kötvény pénzáramlását. 
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8.3. Az 1980-as években a Volán Tröszt egyik kötvénykibocsátásnak az alábbi volt a 
konstrukciója: névérték 10.000 Ft, futamidő 5 év, kamatláb évi 12%. Tőketörlesztés 
két év türelmi idő után, 30 – 40 – 30%-os arányban az utolsó három évben. Jelezze 
előre a kötvény pénzáramlás-sorozatát! 
 
8.4. Egy jelzálogkötvény névértéke 100.000 forint, futamideje tíz év, kamatlába évi 8%. A 
kötvény annuitásos konstrukciójú.  
 a)  Jelezze előre a kötvény éves pénzáramlását! 
 b) Határozza meg a kötvény fennálló névértékét az 5. és a 7. év végére! 
c) Mekkora a kötvény cashflowjában a kamatfizetés és a tőketörlesztés nagysága a 
harmadik, ötödik és az utolsó évben? 
 
 
8.5. Egy kötvény névértéke 10.000 forint, futamideje nyolc év, kamatlába évi 6%. A 
kötvény annuitásos konstrukciójú.  
 a)  Jelezze előre a kötvény éves pénzáramlását! 
 b) Határozza meg a kötvény fennálló névértékét a 2. és az 5. év végére! 
c) Mekkora a kötvény cashflowjában a kamatfizetés és a tőketörlesztés nagysága a 
harmadik, ötödik és az utolsó évben? 
 
8.6. A Szegedi Telefonkötvénynek az alábbi volt a konstrukciója: névérték 10.000 Ft, 
futamidő 10 év, kamatláb évi 7%. Tőketörlesztés két év türelmi idő után, nyolc 
egyenlő részletben történik. Jelezze előre a kötvény pénzáramlás-sorozatát! 
 
8.7. Egy hatéves futamidejű, változó kamatozású kötvény kamatlábát az adott évi infláció 
adatához rögzíti, infláció + 2% pont értékben. A kötvény végtörlesztéses, névértéke 
10.000 forint. Jelezze előre a kötvény pénzáramlását, ha jelenleg az infláció 3%, és a 
következő hat évre rendre 2,4%; 2,0%; 2,8%; 3,4%; 4,5% és 6,0%-os inflációs adatot 
jeleznek előre! 
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9. A KÖTVÉNYEK ÁRFOLYAMA 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a kötvények árazását, 
 a kötvények árfolyamának időbeli alakulását, 
 a kötvényekkel elérhető hozamokat és azok piaci jelzőszámait. 
 
9.1. A kötvények árfolyama 
 
9.1.példa (a 8.1. példa folytatása)  Részben megismételjük a 8.1. példa adatait. 
A mai napon elhatároztuk, hogy egy négyéves futamidejű kötvényt 
vásárolnánk. Az A) jelű kötvény végtörlesztéses, évente fizeti a 6% kamatot. 
Mekkora a kötvény reális árfolyama? 
 
Megoldás:  
Felhasználjuk a már megoldott 8.1. példa eredményét. Számítsuk ki a kötvény 
jelenértékét az előrejelzett cashflow segítségével ! 
   PV(A) = 6 / 1,06 + 6 / 1,06
2
 + .. + 106 / 1,06
4
 = 100 
Ezen az áron nem is csodálkozunk, hiszen a kötvénytől elvárt hozam és a 
kötvény kamatlába megegyezik. Ez a kötvénye tehát nem „jó” kötvény és nem 
„rossz” kötvény – átlagos a piacon, azaz az árfolyama meg kell, hogy egyezzen 
a névértékével.  
 
Megjegyzés: A kötvények árfolyamát meg lehet adni a névérték százalékában és 
forintban is. Most a 100 forintos névérték esetében ez egyáltalán nem okozott gondot. 
De más esetekben is jól használható a kétféle megadási mód, hiszen az árfolyam 
százalékos viszonyítási pontja, a kötvények névértéke pénzügyi, befektetési 
szempontból is releváns érték. 
 
9.1.b példa  Tételezzük fel, hogy a váratlanul kedvező inflációs adatoknak köszönhetően 
estére a piacon az elvárt hozamok 4%-ra csökkennek. Hogyan változik a 




PV(A) = 6 / 1,04 + 6 / 1,04
2
 + .. + 106 / 1,04
4
 = 107,26 
A kötvény árfolyama 100% fölött kell, hogy legyen, hiszen magasabb a 
kamatozása (6%) a piaci elvárt hozamnál (4%).  
Ez a megállapítás megegyezik a jelenérték-számítás bevezető fejezetében tett megjegyzéssel: 
a fixált pénzáramlások értéke a hozamok változására ellentétesen reagál: a piacon elvárt 
hozamok csökkenésére emelkedni, a hozamok emelkedésére csökkenni fog a kötvények 
értéke.  
Lássuk most az emelkedő hozamváltozás hatásait! 
 
9.1.c példa  Tételezzük fel, hogy az esti bejelentés a kedvező inflációs adatokról 
tévedésnek bizonyult. A piacon pánik tör ki, és az elvárt hozamok minden 




PV(A) = 6 / 1,08 + 6 / 1,08
2
 + .. + 106 / 1,08
4
 = 93,38 
A kötvény árfolyama 100% alatt kell, hogy legyen, hiszen alacsonyabb a 











Ha a különböző piaci elvárt hozamokat helyezzük a vízszintes tengelyre, és ezek 
függvényében ábrázoljuk a kötvények árfolyamát, a fix pénzáramlások jelenértékéhez 
hasonló, folytonosan csökkenő árfolyamgörbét kapunk (Lásd 9.1. ábrát). 







9.2. A kötvények időbeli árfolyam-alakulása 
 
Ebben a fejezetrészben nem a piacon elvárt hozamok, hanem az idő változik. Hogyan alakul 
kötvényünk árfolyama, ahogy haladunk előre az időben a lejárat felé? 
 
9.1.d példa  Az A kötvény mellett döntöttünk, a négyéves lejáratú, 6%-os kuponú 
végtörlesztéses kötvényt vásároltuk meg. A piacon az elvárt hozam sajnos gyorsan 
8%-ra emelkedett minden lejáratra. Mekkora ennek a kötvénynek az árfolyama egy 
év múlva, azaz három évvel a lejárat előtt? 
 
Megoldás:  Három darab pénzáramlás-tagunk van, ezeket fogjuk diszkontálni a 8%-os 
elvárt hozammal. 
PV1 = 6 / 1,08 + 6 / 1,08
2
 + 106 / 1,08
3
 = 94,85 
Az árfolyam 100% alatt van, de erre számítottunk is, hiszen kötvényünk „rossz” kötvény: csak 
6% a kuponja, miközben a piacon stabilan 8% az elvárt hozam. Viszont az árfolyam már 
magasabb, mint a kibocsátás időpontjára számított 93,38.  
Az árfolyamváltozás oka, hogy előrehaladtunk az időben: mostmár nem négy évig ülünk majd 
egy rossz kötvényben, hanem csak három évig. A három évi várakozás kevésbé téríti el az 
árfolyamot 100%-tól, mint ahogy a négyéves várakozás térítette volna. 
 
9.1.e példa Mekkora lesz az A kötvény árfolyama két év múlva, azaz két évvel a lejárat 
előtt, ha közvetlenül az idei kifizetések előtti napon vagyunk? 
 
Megoldás:  Ismét csak három darab pénzáramlás-tagunk van, hiszen az idei kifizetés is 
esedékes még. Ezeket fogjuk diszkontálni a 8%-os elvárt hozammal. 
PV2 = 6 + 6 / 1,08 + 106 / 1,08
2
 = 102,43 
 
Hoppá! Hiszen ez egy rossz kötvény – 6%-os kuponnal rendelkezik a 8%-os elvárt hozammal 
szemben – és mégis 100% fölött van az árfolyama. Mi ennek a magyarázata? 
Ami változott az előzőekhez képest, az egy alapfeltételezésünk. Idáig minden kötvényről 
feltételeztük, hogy egy év múlva kapjuk az első kifizetését – vagy kibocsátáskor árazzuk, vagy 
az aktuális kifizetést éppen követően. Ez a helyzet most megváltozott: kötvényünk nem egy év 
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múlva, hanem már holnap fogja fizetni az első részletet. Ez a másik oldalról azt jelenti, hogy a 
kötvény jelenlegi tulajdonosa egy éve nem kapott kamatot befektetése után – a kötvény ún. 
felhalmozott kamattal rendelkezik. 
 
A kötvény felhalmozott kamata az előző kamatfizetés óta számított időarányos kamatfizetés.  
A felhalmozott kamat képlete a névérték százalékában: k’ = k * t                      (9.1a) 
A felhalmozott kamat abszolút értékben:  K’ = k * t * N                                     (9.1b) 
 
A felhalmozott kamat képletében N a kötvény névértékét, k a kötvény éppen esedékes (nem 
fix kamatozás esetén az adott évre érvényes) kamatlábát, t az előző kamatfizetés óta eltelt időt 
(évben mérve, értéke maximum egy) jelöli. 
 
9.1.f példa Mekkora az A kötvény árfolyamában a felhalmozott kamat? A kibocsátáshoz 
képest két év múlva vagyunk, azaz két évvel a lejárat előtt, közvetlenül az idei 
kifizetések előtti napon vagyunk. 
 
Megoldás:  Felhasználva a (9.1a) és (9.1b) képleteket: 
   k’ = k * t = 6% * 1 = 6% 
K’ = k * t * N =  6% * 1 * 100 Ft = 6 Ft 
 
Az A kötvény árfolyamában tehát 6 Ft vagy 6% a speciális helyzetnek, a felhalmozott 
kamatnak köszönhető. Ha ezt a tételt levonjuk az árából, már nem is 100% feletti értékről 
beszélünk. 
A felhalmozott kamattól megtisztított árfolyam a nettó árfolyam (angolul clean price). Az 
éppen esedékes felhalmozott kamatokat is tartalmazó árfolyam a bruttó árfolyam (angolul 
dirty price).  
 
A kötvény bruttó árfolyama a tényleges vételi árfolyam. Ezt jelenérték-számítással tudjuk 
meghatározni.  
A kötvény nettó árfolyam a felhalmozott kamatoktól megtisztított árfolyam.  
A nettó árfolyam képlete: Pnettó = P – k’                                                                (9.2) 
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A kereskedési árfolyam a bruttó árfolyamon történik – az eladónak mindent, azaz az árban 
felhalmozott kamatokat is meg kell fizetnünk. A kereskedési gyakorlatban, ha egy kötvény 
kamatfizetése a közeljövőben esedékes, gyakran külön felhívják a figyelmet, hogy a 
kamatfizetés már megtörtént vagy még nem: a kamatot is tartalmazó bruttó árat cum coupon 
árnak, a kamatot már nem tartalmazót ex coupon árnak nevezik. Eddig megszokott 
feltételezéseinket tovább vive ez azt jelenti, hogy alapértelmezésben ex coupon helyzetben 
árazzuk a kötvényeket. 
 
A kamatot már nem tartalmazó kötvényár az ex coupon árfolyam, a kamatot még tartalmazó 
a cum coupon ár. 
 
9.1.g példa Mekkora az A kötvény nettó árfolyama két évvel a lejárat előtt, közvetlenül az 
idei kifizetések előtti napon? 
Megoldás: Felhasználva a (9.2) képletet: 
   Pnettó = P – k’ = 102,43 – 6 = 96,43    
 
Stimmel. A felhalmozott kamatoktól megtisztított árfolyam mostmár 100% alatt található – 
viszont az előző évre érvényes 94,85-ös árfolyam fölött, hiszen egy évvel még közelebb 
kerültünk a lejárathoz. 
 
Szedjük össze a bruttó és nettó árfolyam jellemzőit! 
 A bruttó árfolyam az, amelyet első lépésben, a jelenérték-számítás segítségével ki 
tudunk számítani. A bruttó árfolyam a kötvény adásvételi ára, a tőzsdéken bruttó 
árfolyamon jegyzik az egyes kötvényeket. (Az MNB-nél a magyar államkötvényeknek 
jellemzően a bruttó és a nettó árát is feltüntetik.) 
 A nettó árfolyam elméleti árfolyam. Segítségével meg tudjuk állapítani, hogy a 
kötvény kamatlába magasabb vagy alacsonyabb a kötvénytől elvárt piaci hozamnál. Ha 
a nettó árfolyam 100% alatt van, akkor a kötvény kamatozása a hozam alatt van, ha 
100% fölötti a nettó ár, a kamatozás átlag fölötti.  
 
Megjegyzés: Az angol clean és dirty price is hasonlóra utal. A clean price a megtisztított, 
elméleti árfolyam. A kötvény tényleges árfolyama az év során csak egy napon, a 
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kamatfizetés napján egyezik meg a clean árfolyammal – az év többi napján változó 
mértékű felhalmozott kamat téríti el tőle, piszkítja be az elméleti értéket. 
Ugyancsak érdemes megjegyezni, hogy a gyakorlatban a kamatfizetés napján a kötvények 
jellemzően már a kamatszelvény nélkül forognak. A tőzsdén például általában az adott 
cashflow esedékessége előtt három munkanappal van az utolsó nap, amikor még a 
kamatszelvénnyel együtt lehet kereskedni. (Ezt a szabályt E-3 napos szabálynak nevezik.) 
Mi ezektől a gyakorlati súrlódásoktól eltekintünk, és úgy számolunk, mintha a kötvény 
mindig az adott napon érvényes tulajdonosának fizetne. 
 
Mostmár a kötvények időbeli árfolyam-alakulásának természetét jobban meg tudjuk 
fogalmazni. A futamidőben előrehaladva ugyanis az elméleti ár, a nettó árfolyam alakulásáról 
tudunk jobban nyilatkozni: A kötvények nettó árfolyama az időben előrehaladva 100%-hoz 
közelít. Ha a kamatláb a nagyobb, felülről közelítünk 100%-hoz, ha a kamatláb a kisebb, 
alulról. Ez a közelítés érthető is, hiszen az a hozamkülönbség, melyet a kötvény kamatlába és 
a piaci hozam között mérhetünk, egyre kisebb jelentőségű lesz, ahogy a hátralévő futamidő 
csökken. Ez a megfogalmazott tétel a kötvények árfolyam-konvergenciája. 
 
A kötvények árfolyam-konvergenciája: a kötvények nettó árfolyama a lejárat felé közeledve 
100%-hoz tart.   
 
A kötvények bruttó árfolyama a nettó árfolyamhoz képest folytonosan növekvő felhalmozott 
kamatokat tartalmaz – és ez a felhalmozott kamat a teljes évek lejártakor nullára csökken. A 
nettó árfolyamok és bruttó árfolyamok görbéjére lásd a 9.2 ábrát. Szemléletesen talán úgy 
lehetne elképzelni, mint a tüskéshátú dinoszauruszok, a sztegoszauruszok hátát, farkát: a nettó 
árfolyam a hát és farok ívelt vonala, a bruttó árfolyam pedig a háton elhelyezkedő tüskék. Ha 
a kamatláb túl kicsi, és a nettó árfolyam alulról közelít 100%-hoz, egy fenyegetően emelkedő 
farok és hát vonalát látjuk, ha a nettó árfolyam felülről közelít 100%-hoz, egy normál pózban 
lévő hátat látunk. 
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Mekkora az A kötvény árfolyama a lejárat napján? A konvergencia-elv alapján a nettó 
árfolyamnak akkorra már meg kell egyeznie a névértékkel, azaz 100%-kal. Ha még a 
kamatokat sem fizették ki, akkor egy teljes évi kamat halmozódott fel az árfolyamban, azaz 
6%. A bruttó árfolyam, azaz az adásvételi árfolyam így 106% kell, hogy legyen. Ugyanezeket 
az értékeket látjuk a konvergencia-elvet ábrázoló dinoszaurusz-hát rajzán is. És persze ha a 
cashflowra visszatérünk – lásd 8.1. példa – már csak a lejáratkor, azaz most esedékes 106 
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A kötvények árfolyama lejáratkor: PVt = (100 + k)%. 
 
Lássunk most egy olyan kötvényt, mely nem végtörlesztéses, hanem tőkéjét törleszti a 
futamidő során – nézzük például az egyenletesen tőkét törlesztő D kötvényt.  
 
9.1.h példa A D kötvény induló névértéke 100 Ft, futamideje négy év. Kamatlába 6%, a 
kamatot évente fizeti, tőkéjét négy egyenlő részletben, minden év végén fizeti. 
Mekkora a D kötvény bruttó és nettó árfolyama két év múlva, azaz két évvel a 
lejárat előtt, közvetlenül az azévi kifizetéseket megelőző és követő napon? 
Fejezzük ki az árat forintösszegben és százalékosan is! Az elvárt hozam minden 
lejáratra évi 8%. 
 
Megoldás: Felhasználva, hogy a 8.1. példában már előrejeleztük a pénzáramlás-sorozatot:  
   Pbruttó cum coupon = 29,5 + 28 / 1,06 + 26,5 / 1,06
2
 = 78,15 (forint) 
   Miért is esett ekkorát a kötvény árfolyama a kezdeti 95,70 forintos 
árfolyamról? 
Nincs ebben semmi meglepő, egy 25 forintos tőketörlesztést is kifizetett már 
időközben. Ha viszont százalékos formában szeretnénk kifejezni az árat, akkor 
mindig az aktuális névértékhez – ez most éppen 75 forint – kell viszonyítanunk. 
Pbruttó cum coupon = 78,15 / 75 = 104,19% 
Pnettó cum coupon = 78,15 – 4,5 = 73,65 (forint); vagy 
Pnettó cum coupon = 104,19% – 6% = 98,19% = 73,65 / 75 
Mi a helyzet a kifizetéseket követően? 
Pbruttó ex coupon = 28 / 1,06 + 26,5 / 1,06
2
 = 48,65 (forint) = Pnettó ex coupon 
Százalékosan:  Pbruttó ex coupon = Pnettó ex coupon = 48,65 / 50 = 97,30% 
Vegyük észre, hogy az előző naphoz képest tisztított, a nettó árfolyam 
százalékosan kifejezve is esett. Ennek az az oka, hogy a kötvény árfolyama 100% 
alatti, mégis a kötvény egy részét, 25 forintot a névértékből 100%-on váltottak 
vissza – tehát az eredeti árfolyam-diszkont teljes egészét mostmár a fentmaradó 50 
forintnak kell viselnie. 
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A kötvények árfolyamát mindig az aktuális névérték arányában adják meg. 
 
9.3. Kötvényhozamok és kereskedés a kötvények piacán 
 
Mostmár nagyjából látjuk, hogyan árazzák a kötvényeket, milyen elvek alakítják értéküket. 
A kötvénypiacokon azonban nem az árak alapján kereskednek, hanem a hozamok alapján. Két 
kereskedő beszélgetésében, alkujában nem a %-os árfolyamok, hanem az adott kötvénnyel, 
adott ár mellett elérhető hozamok jelentik a tisztázandó paramétert. az eladó egy alacsonyabb, 
a vevő egy magasabb hozamértéket mond – ezek azt jelentik, hogy a kötvény hátralévő 
futamidejére milyen hozamot várnak el. Végül, ha megegyeztek valamilyen hozamértékben, 
de már csak ekkor kiszámítják a megállapított hozamok alapján az adásvételi árat. 
 
9.2.a példa Az A végtörlesztéses kötvény lejárata három év, kamatlába évi 3%. Most épp 
kamatfizetés után vagyunk. Zoli bróker 3,25%-os hozamot ajánl érte, Robi bróker, 
az eladó, 3,19%-ért szeretné eladni. Végül 3,22%-on sikerül egyezséget kötniük. 
Melyik hozam milyen árfolyamot takar? 
 
Megoldás:  
 Zoli bróker ára: PV = 3 / 1,0325 + 3 / 1,03252 + 103 / 1,03253 = 99,30 
Robi bróker ára: PV = 3 / 1,0319 + 3 / 1,03192 + 103 / 1,03193 = 99,46 
 Végső ár: PV = 3 / 1,0322 + 3 / 1,03222 + 103 / 1,03223 = 99,38 
 
Az áralkukhoz hasonlóan a brókercégeknek – a jog megfogalmazása szerint: befektetési 
vállalkozásoknak – a vételre és eladásra szánt kötvényekre nem árfolyamokat, hanem lejáratig 
számított hozamokat kell megadniuk. Ha az előző példában feltételezzük, hogy Zoli bróker 
hasonló áron vásárolna, mint Robi bróker, akkor a vételi hozama 3,25%, az eladási hozama 
3,19% lenne – és az ehhez tartozó vételi árfolyam 99,30%, az eladási árfolyam pedig 99,46% 
lenne. A lejáratig számított hozam angol elnevezése yield to maturity (YTM), a magyar 
törvényi szabályozásban ennek a megfelelője az Egységes Hozammutató (EHM). Az EHM egy 




A brókercégeknek az eladásra vagy vételre kínált kötvényeknek nem az árfolyamát, hanem a 
lejáratig számított hozamát kell közölniük. 
A kötvények lejáratig számított hozamát az Egységes Hozammutató (Yield to Maturity) méri. 
 
A vételi árfolyamot „bid” pricenak, az eladásit „ask” pricenak nevezzük. Értelemszerűen a 
magasabb eladási árfolyamhoz alacsonyabb lejáratig számított hozam, míg az alacsonyabb 
vételi árfolyamhoz magasabb hozam tartozik. A két árfolyam közti különbség a marzs. 
 
A bid price a vételi, az ask price az eladási árfolyam, a kettő közti különbség a marzs. 
 
Ha egy brókercég adott kötvény specialistája, esetleg piacvezetője, akkor vételi és eladási 
árfolyamot is folytonosan közölni fog rá. Minél kisebb a két árfolyam közti marzs, annál 
nagyobb forgalmat fog vélhetően bonyolítani belőle, azaz annál likvidebb lesz az adott papír. 
Ha nem is a fenti 0,06%pontos hozammarzs, de 0,5%pontnál kisebb marzs – főleg az egy 
évnél rövidebb lejáratú állampapíroknál – gyakran előfordul. 
 
Hogy lehet a lejáratig számított hozamot kiszámítani? Az adott árfolyam és a hátralévő 
cashflowk alapján belső megtérülési rátát kell számítani rá. Mivel általában egy több, de nem 
azonos pénzáramlás-tagú sorozatról beszélünk, ezért számítógépes programok vagy 
táblázatkezelők segítenek ebben. Az Excelben például a beépített függvények között az IRR 
(vagy magyarosan Belső Megtérülési Ráta, BMR), esetleg a Solver funkciója tudja megoldani 
nekünk. 
 
9.2.b példa Az A végtörlesztéses kötvény lejárata három év, kamatlába évi 3%. Most épp 
kamatfizetés után vagyunk. Milyen EHM értéket jelent, ha a kötvényt 97,25%-os 
árfolyamon tudjuk eladni? 
 
 Megoldás: 
Táblázatkezelő segítségével tudjuk megoldani ezt a harmadfokú egyenletet. Azt a 
belső megtérülési rátát keressük, melyre igaz az alábbi egyenlet: 
PV = 97,25 = 3 / (1 + IRR) + 3 / (1 + IRR)
2
 + 103 / (1 + IRR)
3
  
   IRR = 3,99% 
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9.2.c példa Változtassunk kicsit a feltételeken! Az A végtörlesztéses kötvény lejárata 
három év, kamatlába évi 3%. Most épp az esedékes kamatfizetés előtt vagyunk. 
Milyen EHM értéket jelent, ha a kötvényt 99,25%-os árfolyamon tudjuk eladni? 
 
 Megoldás: 
 Annyi a változás, hogy a nulladik évben, azaz a vásárlás pillanatában nemcsak a 
vételárat jelentő negatív cashflowt, de az első kamatfizetéssel egy pozitív 
cashflowt is kapunk. Vagyis  a nulladik időszaki érték ezek egyenlege. 
PV = 99,25 = 3 + 3 / (1 + IRR) + 3 / (1 + IRR)
2
 + 103 / (1 + IRR)
3
 = 
= 96,25 = 3 / (1 + IRR) + 3 / (1 + IRR)
2
 + 103 / (1 + IRR)
3
 
   IRR = 4,36% 
Vegyük észre, hogy a kamatfizetés napján nemcsak a bruttó adásvételi 
árfolyamból, azaz a jelenértékből, hanem a nettó árfolyamból kiindulva is meg 
tudnák határozni a belső megtérülési rátát. A nulladik időszaki pénzáramlások 
egyenlegezése pont ezt, a felhalmozott kamatok kivonását a bruttó árfolyamból 
szolgálja. 
 
Kötvényvásárlásnál kétféle jogcímen kaphatunk hozamot. Egyrészt a rendszeres kamatfizetés 
egy – általában – állandó cashflowt jelent, másrészt a majdani eladási és a vételi árfolyam 
különbsége árfolyamnyereséget (vagy –veszteséget) fog majd jelenteni. Ennek a két cashflow-
elemnek az elkülönítése elsősorban a számvitel szempontjából van jelentősége.  
 
A kamatból származó rendszeres hozamot szelvényhozamnak (coupon yield, CY) nevezzük. 
Kiszámítása az esedékes kamatfizetés és az árfolyam hányadosával történik. Hogy melyik 
árfolyam szerepel a nevezőben? Természetesen a nettó árfolyam, hiszen továbbra is él a 
mutatók, értékek számításánál az az alapfeltételezésünk, hogy most fektetünk be, és csak egy 
egy év múlva kapjuk az első pénzáramlásunkat. 
 
A szelvényhozam kiszámításának képlete: CY = k / Pnettó 
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9.2.d példa A 9.2.c példa adatait ismételjük meg. Az A végtörlesztéses kötvény lejárata 
három év, kamatlába évi 3%. Most épp az esedékes kamatfizetés előtt vagyunk. 




A nettó árfolyam kiszámítása most igazán nem okoz gondot.  
Pnettó = 99,25 – 3 = 96,25 
CY = 3 / 96,25 = 3,12% 
 
A nemzetközi gyakorlatban, ha kötvényünket 100% fölött vásároltuk, akkor a vételárat 
folyamatosan 100%-ig kell csökkenteni a lejáratig. (Az angolszász gyakorlatban ezt nevezik 
amortisation-nak, és a tárgyi eszközök leírását a hasonló jelentésű depreciation-nak.) 
Fordítva, ha 100% alatti áron történt a beszerzés, a lejáratig tartó időszakra kell a 100%-ig 
tartó árfolyam-emelkedést szétosztani. 
Az éves (pozitív vagy negatív leírás) és a szelvényhozam összege egyfajta teljes hozamot ad 
eredményül. Ez az érték matematikailag általában csak egy közelítése a lejáratig tartó 
hozamnak, de mivel egyszerű számolni, így a számvitelben a mai napig használják. A 
pénzügyekben a tényleges hozamok számítására a számítógépek elterjedésével a belső 
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A 9. fejezet fontosabb fogalmai 
kötvények árfolyama 
bruttó ár, nettó ár 
cum coupon, ex coupon ár 
E+3-as szabály 
kötvények árkonvergenciája 
bid price, ask price 
marzs 
vételi hozam, eladási hozam 
Egységes Hozammutató, Yield to Maturity 
szelvényhozam 
kötvények amortizációja  
 
A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! közül melyik  
1.  A kötvények tényleges piaci ára mindig elméleti jelenértékükkel azonos.  
2.  Azokat a kötvényeket, melyek kamatlába alacsonyabb a piaci elvárt hozamnál, senki 
nem vásárolja meg. 
3. Az egyenletes tőketörlesztésű kötvény árfolyama a tőketörlesztéseket követően mind 
forintban, mind százalékosan esik. 
4. A kötvények bruttó és nettó árfolyama soha nem egyezik meg. 
5. A kötvények nettó árfolyama soha nem haladhatja meg bruttó árfolyamukat. 
6.  Egy kötvény árfolyama lejáratkor 100%.  
7.  A kötvény bruttó árfolyama a lejárat felé közeledve 100+k%-hoz tart.  
8. A brókerek adott kötvényre megadott vételi árfolyama és hozama mindig alacsonyabb 
az arra a kötvényre megadott eladási árfolyamuknál és eladási hozamuknál.  
9.  A marzs a változó kamatozású kötvényeknek a megadott piaci jelzőszámhoz képest 
megállapított kamatfeláruk.   
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10. A kötvények lejáratig számított hozama egy speciális belső megtérülési ráta.  
 
C) Oldja meg az alábbi feladatokat! 
 
9.3. Megismételjük a 8.2. gyakorló példa adatait. Ön kötvényt szeretne vásárolni, és három 
lehetőség közül választhat. mindhárom kötvény ötéves futamidejű, 100 Ft a névértéke 
és 5%-os kamatlába van. Az Első kötvény végtörlesztéses. A Második kötvény 
annuitásos. A Harmadik kötvény egyenletes tőketörlesztésű. A kötvények előrejelzett 
pénzáramlásai alapján határozza meg a kötvények elméleti árfolyamát, ha a piacon az 
elvárt hozam évi 6%! 
 
9.4. Megismételjük a 8.3. gyakorló példa adatait. Az 1980-as években a Volán Tröszt 
egyik kötvénykibocsátásnak az alábbi volt a konstrukciója: névérték 10.000 Ft, 
futamidő 5 év, kamatláb évi 12%. Tőketörlesztés két év türelmi idő után, 30 – 40 – 
30%-os arányban az utolsó három évben. Határozza meg a kötvény elméleti 
árfolyamát, ha a piacon az elvárt hozam évi 10%! 
 
9.5. Megismételjük a 8.4. gyakorló példa adatait. Egy jelzálogkötvény névértéke 100.000 
forint, futamideje tíz év, kamatlába évi 8%. A kötvény annuitásos konstrukciójú. 
Határozza meg a kötvény elméleti árfolyamát kibocsátáskor, valamint a harmadik és 5. 
év végére, ha az elvárt piaci hozam évi 10%! 
 
9.6. Egy kötvény négyéves futamidejű, végtörlesztéses, évente fizeti a 8% kamatát. 
Állapítsa meg minden évre, közvetlenül a kamatfizetést megelőző pillanatra a kötvény 
bruttó és nettó árfolyamát, ha a piacon az elvárt hozam évi 10%! 
 
9.7. Egy kötvény ötéves futamidejű, végtörlesztéses, évente fizeti a 4% kamatát. A Broki 
brókercégnél 3,5%-os eladási és 4,5%-os vételi hozamot jegyeznek erre a papírra. 
Állapítsa meg, hogy ez milyen vételi és eladási árral egyenértékű! 
 
9.8. Egy kötvényt 2017. május 5-én bocsátottak ki, ötéves futamidőre. A kötvény évente 
fizeti 6%-os kamatát. 2017. július 27-én jegyzett árfolyama 108,12% volt. Állapítsa 
meg a kötvény nettó árfolyamát és határozza meg szelvényhozamát! 
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9.9. Egy kötvényt 2016. február 5-én bocsátottak ki, négyéves futamidőre. A kötvény 
évente fizeti 6%-os kamatát. 2016. július 27-én jegyzett árfolyama 108,12% volt. 
Állapítsa meg a kötvény nettó árfolyamát és határozza meg szelvényhozamát! 
(Figyeljen rá, a magyar és általában az európai gyakorlat az angol – azaz 365 napos – 
kamatszámítási módszert alkalmazza – a felhalmozott kamatok esetében is!) 
 
9.10. Egy kötvény négyéves futamidejű, évente egyenletes tőketörlesztésű. Kamatlába évi 
10%. 
a) Mekkora a kötvény elméleti árfolyama kibocsátáskor, ha a piaci elvárt hozam 
8%?   
b) Határozza meg a kötvény elméleti nettó és bruttó árát a kibocsátást követő 
negyedik év végére, közvetlenül az az évi kamatfizetést megelőzően, ha az elvárt 
hozam továbbra is évi 8%. 
c) A kötvény adásvételi árfolyama  kibocsátáskor 98%-on, a negyedik év végén, a 
kamatfizetést megelőzően 104%-on áll. Mekkora a kötvény lejáratig számított 
hozama az egyes időpontokban? 
 
9.11. Egy kötvény ötéves futamidejű, 1000 forint a névértéke, évente egyenletesen 
törleszti tőkéjét. Kamatlába évi 10%. Határozza meg a kötvény árfolyamát minden 
egyes év végére, a kamatfizetést követő időpontokra, ha a piacon az elvárt hozam évi 
8%! Adja meg az értékeket forintban és százalékosan is! 
 
9.12. Egy kötvény ötéves futamidejű, 1000 forint a névértéke, annuitásos. Kamatlába évi 
10%. Határozza meg a kötvény árfolyamát minden egyes év végére, a kamatfizetést 
követő időpontokra, ha a piacon az elvárt hozam évi 8%! Adja meg az értékeket 
forintban és százalékosan is! 
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10.  A KÖTVÉNYEK ÁRFOLYAM-ÉRZÉKENYSÉGE 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a kötvények árfolyam-érzékenységét (volatilitását) és az erre ható tényezőket, 
 a kötvények átlagidejét, durationjét. 
 
10.1. A probléma 
 
10.1.példa (a 8.1. példa folytatása)  Megismételjük a 8.1. példa adatait. 
A mai napon elhatároztuk, hogy egy négyéves futamidejű kötvényt 
vásárolnánk. A bankban ötféle konstrukciót is ajánlanak. Mind az öt kötvény 
négyéves futamidejű, éves 6% kamatot fizet és 100 Ft az induló névértékük – 
de eltérőek a konstrukciók. 
 Az A) jelű kötvény végtörlesztéses, évente fizeti a 6% kamatot. 
 A B) jelű kötvény diszkontkötvény, és olyan áron bocsátják ki, hogy az éves 
6%-os hozam biztosított legyen. 
 A C) kötvény kamatos kamattal fizeti az évi 6% kamatot lejáratkor. 
 A D) kötvény egyenletes tőketörlesztésű, a futamidő mind a négy évében 25% 
tőkét törleszt. 
 Az E) kötvény annuitásos, évi 6%-os kamatot biztosít. 
A piacon az elvárt hozam minden lejáratra évi 6%. Melyik kötvényt érdemes 
megvásárolni, ha a B kötvény vételára pontosan az évi 6%-os hozamot tükrözi, 
a többi kötvény pedig 100-ba kerül? 
 
Megoldás:  
Felhasználjuk a már megoldott 8.1. példa eredményeit és a 9. fejezetben a 
kötvények árazásáról tanultakat. Számítsuk ki az egyes kötvények jelenértékét 
az előrejelzett cashflowjuk segítségével ! 
   Ahogy a 9.1. példában már megoldottuk: 
PV(A) = 6 / 1,06 + 6 / 1,06
2
 + .. + 106 / 1,06
4
 = 100 
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PV(B) = 100 / 1,06
4
 = 79,21   Ez az árfolyam is megegyezik a kibocsátási 
árfolyammal. 
PV(C) = 126,25 / 1,06
4
 = 100 
PV(D) = 31 / 1,06 + 29,5 / 1,06
2
 + .. + 26,5 / 1,06
4
 = 100 
PV(E) = 28,86 * AF (t = 4; r = 6%) = 100 
 Melyik kötvényt érdemes vásárolni? Úgy tűnik, mindegy, melyiket vesszük, 
hiszen mindnek pontosan megegyezik az ára a reális értékével. De ha valamiért 
mi a piaccal ellentétben a hozamok emelkedésére vagy csökkenésére 
számítunk, akkor megváltozik a helyzet… 
 
10.1.b példa  Ismét tételezzük fel, hogy a váratlanul kedvező inflációs adatoknak 
köszönhetően estére a piacon az elvárt hozamok 4%-ra csökkennek. Hogyan 
változnak a délelőtt (általában névértéken) megvásárolt kötvények árfolyamai? 
 
 Megoldás: 
Az A árát már meghatároztuk a 9. fejezetben: 
PV(A) = 6 / 1,04 + 6 / 1,04
2
 + .. + 106 / 1,04
4
 = 107,26 
Az összes kötvénynél valami ilyesmire számítunk, hogy a reggeli értékekhez 
képest emelkedtek az árfolyamok.  
PV(B) = 100 / 1,04
4
 = 85,48 > 79,21    
PV(C) = 126,25 / 1,04
4
 = 107,92 
Vegyük észre, hogy továbbra is 1,2625 darab B) kötvény egyenértékű 1 darab 
C) kötvénnyel: 1,2625 * 85,48 = 107,92. 
PV(D) = 31 / 1,04 + 29,5 / 1,04
2
 + .. + 26,5 / 1,04
4
 = 104,63 
PV(E) = 28,86 * AF (t = 4; r = 4%) = 28,86 * 3,626 = 104,65 
Minden kötvénynek tehát emelkedett az ára – bármelyiket is vettük, 4-8% közti mértékben 
emelkedett az árfolyamuk. 
Lássuk most az emelkedő hozamváltozás hatásait! 
 
10.1.c példa Ismét tételezzük fel, hogy az esti bejelentés a kedvező inflációs adatokról 
tévedésnek bizonyult. A piacon pánik tör ki, és az elvárt hozamok minden 





PV(A) = 6 / 1,08 + 6 / 1,08
2
 + .. + 106 / 1,08
4
 = 93,38 
PV(B) = 100 / 1,08
4
 = 73,50 < 79,21 (kibocsátáskor)  < 85,48 (este)    
PV(C) = 126,25 / 1,08
4
 = 92,80 
PV(D) = 31 / 1,08 + 29,5 / 1,08
2
 + .. + 26,5 / 1,08
4
 = 95,70 
PV(E) = 28,86 * AF (t = 4; r = 8%) = 28,86 * 3,3121 = 95,59 
 
Mivel B és C egymásnak megfeleltethető (azaz 1,2625 darab B-ért mindig kell tudnunk venni 
1 darab C-t), most csak az A, C, D és E kötvényekre fogunk koncentrálni. 
Amikor a hozamok csökkentek, mindegyik kötvénnyel nyertünk volna, de nem azonos 
arányban. 
- Hozamcsökkenéskor:  
100% < D < E < A < C  
- Hozamemelkedéskor: 
C < A < E < D  < 100% 
 
Mint látjuk, hozamcsökkenéskor a C (kamatos kamatozású) kötvénnyel nyertük volna a 
legtöbbet – ugyanakkor a hozamok emelkedésével ugyanezzel a C kötvénnyel vesztettük 
volna a legtöbbet.  
Mi az azonos hozamváltozásra adott eltérő árfolyam-reakciók oka? Erre a kérdésre a választ a 
kötvények árfolyam-érzékenysége fogja megadni. 
 
10.2. A kötvények árfolyam-érzékenysége 
 
Azt már az első kötet alapszámításokkal foglalkozó részében is láttuk, hogy egy rögzített 
pénzáramlás jelenértéke annál nagyobb, minél kisebb a tőle elvárt hozam. Így a rögzített 
cashflowjú kötvények ára is ellentétesen reagál a piaci hozamok változására: 




Megjegyzés: Ezért nem kockázatmentes például egy hosszúlejáratú, fix kamatozású 
államkötvény vásárlása sem: hiába tudjuk azt, hogy a pénzáramlásokra biztosan 
számíthatunk, ha nem fogjuk megtartani lejáratig, akkor az idő előtti eladás árfolyam-
nyereséggel vagy árfolyam-veszteséggel járhat. 
 
Az árfolyam-érzékenység sztenderd módon számított mutatószáma egy rugalmassági mérték, 
a hozam 1%-pontos változására történő százalékos árfolyamváltozás nagysága. Ezt a 
mutatószámot közkeletűen a kötvények volatilitásának nevezik, bár újabban a módosított 
átlagidőt, mint fogalmat is erre használják. 








                                          (10.1) 
Az árfolyam-érzékenység (volatilitás) azt mutatja meg, hogy egy %-pontos hozamváltozásra 
hány százalékkal változik meg a kötvény árfolyama. 
 
Mivel az árfolyam-érzékenység jellemzően negatív érték, hallgatólagosan ezt tudomásul 
veszik az eredményeknél, és előjel nélküli értékként szokták közölni.  
 
10.1.d  példa  Határozza meg az egyes kötvények árfolyam-érzékenységét, ha az elvárt 
hozam 6%-ról 4%-ra csökken! 
 
Megoldás: A főtört számlálóját most egyszerű lesz számolnunk, hiszen négy kötvény 
árfolyama is a névértékről indult, azaz a felső törtben a számláló nevezője 
100% lesz. 
A) kötvény: ((107,25 – 100) / 100) / -2% = -3,63 
   B) kötvény: ((85,48 – 79,21) / 79,21) / -2% = -3,96 
   C) kötvény: ((107,92 – 100) / 100) / -2% = -3,96 
   D) kötvény: ((104,63 – 100) / 100) / -2% = -2,31 
   E) kötvény:  ((104,65 – 100) / 100) / -2% = -2,32 
Mint látható, eltérő mértékben reagáltak a kötvények a 2%-pontos 
hozamváltozásra. A B) és a C) kötvény reagált a legnagyobb mértékben, és 
ahogy vártuk, egyező mértékben változott meg árfolyamuk, hiszen egymással 
csereszabatosak voltak.  
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Az árfolyam-érzékenység eredményeinek értelmezése: 1%-pontos hozamváltozásra átlagosan 
x%-kal változott meg a fenti kötvények árfolyama. 
 
Végezzük el ugyanezeket a számolásokat a hozamemelkedés esetére is! 
 
10.1.e  példa  Határozza meg az egyes kötvények árfolyam-érzékenységét, ha az elvárt 
hozam 6%-ról 8%-ra emelkedik! 
A) kötvény: ((93,38 – 100) / 100) / 2% = -3,31 
   B) kötvény: ((73,50 – 79,21) / 79,21) / 2% = -3,60 
   C) kötvény: ((92,80 – 100) / 100) / 2% = -3,60 
   D) kötvény: ((95,70 – 100) / 100) / 2% = -2,15 
   E) kötvény:  ((95,59 – 100) / 100) / 2% = -2,20 
 
Vegyük észre, hogy a hozamok felfele és lefele történő, ugyanakkora változása nem 
ugyanakkora mértékben változtatja meg a kötvények árfolyamát. A magyarázathoz képzeljük 
magunk elé egy adott kiválasztott kötvény árfolyamgörbéjét, melyet az elvárt hozamok 
függvényében ábrázolunk – ezt a negatív meredekségű. görbét Minél magasabb az elvárt 
hozam, annál jobban laposodik ez a görbe, azaz egységnyi hozamváltozás annál kisebb 
árfolyamváltozást indukál. A volatilitást nagyjából adott kötvény árfolyamgörbéjén két 
kiválasztott pontot összekötő egyenes (szelő) meredekségeként kell elképzelnünk – minél 
közelebb vagyunk a nulla hozamhoz, annál meredekebb ez az egyenes, és minél távolabb 
vagyunk tőle, annál laposabb. 
 
A különböző kötvények árfolyam-érzékenysége alapvetően a hátralévő futamidejüktől függ. 
Minél nagyobb az átlagos hátralévő futamidejük, annál szélsőségesebben reagálnak azonos 
hozamváltozásra. 
 
10.1.f példa folytatása Képzeljünk el egy olyan, végtörlesztéses  F) kötvényt is, mely 
szintén évi 6%-os kamatot fizet, de 20 év a lejárata. Ennek mekkora lenne az 
árfolyam-érzékenysége, ha 6%-ról 4%-ra csökkennek a hozamok? 
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Megoldás: A 6%-os induló hozam mellett nyilván 100% a kötvény árfolyama. 
4%-os hozam mellett 20-tagú cashflow-sorozatot fogunk értékelni, de a 
kamatfizetést egy 20-tagú annuitással meg tudjuk oldani – és a végén már csak 
hozzá kell adnunk a kamatsorozat jelenértékéhez a végső tőketörlesztés értékét. 
PV(F) = 6 * AF(20;4%) + 100 / 1,04
20
 = 6 * 13,59 + 45,64 = 127,18 
Árfolyam-érzékenység: ((127,18 – 100) / 100) / 2% = 13,59 
 
Az eredményekből is kitetszik, hogy egy hosszabb futamidejű, húszéves kötvény árfolyam-
érzékenysége (és így kockázata is) jóval nagyobb, mint egy négyéves kötvényé. 
 
Válaszoljunk most az eredetileg feltett kérdésünkre. Melyik kötvényt érdemesebb 
választanunk az öt lehetőség közül, ha az elvárt hozam reggel, a vásárlás pillanatában 6%? 
Mint látjuk, mégsem mindegy, hogy melyik kötvényt választjuk, jóllehet mind az öt korrektül, 
fairül árazott, azaz árfolyamuk megegyezik az elméletileg számolható jelenértékükkel. D és E 
kötvénnyel kevesebbet nyerhetünk hozamcsökkenéskor, de kevesebbet is veszítünk 
hozamemelkedéskor, azaz kisebb a kockázatuk, mint az A kötvénnyel, de főleg a B és C 
kötvényekkel. Azaz az elemi kötvénynek és a végtörlesztéses kötvénynek jóval nagyobb a 
kockázata a törlesztést korábban megkezdő másik két típussal szemben – ha befektetőnk nem 
szereti a kockázatot, inkább a D vagy az E kötvényt fogja választani. 
 
Talán nem világos azonban, hogy az A – E) kötvények, melyek mind négy év hátralévő 
futamidejűek, miért reagálnak eltérő mértékben a hozamváltozásra? 
A válasz az átlagos hátralévő futamidő fogalmából adódik. Az árfolyamváltozást nem 
egyszerűen a teljes hátralévő futamidő adja, hanem hogy átlagosan mennyi időt kell várni a 
kifizetésekre. Az átlagos hátralévő futamidő (átlagidő, vagy egy általánosan használt 
kifejezéssel a duration) egy súlyozott számtani átlag: az átlagolandó értékek az egyes 
várakozási idők hossza, a súlyok pedig az abban az évben kapott pénzek jelenértékei – ezek 
jelentik az egyes várakozási idők „súlyosságát”. 
 









                                              (10.2) 
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Nézzük meg, hogy hogyan tér el a fenti konstrukciók átlagos hátralévő futamideje! 
 
10.1.g példa   Mekkora az A) – F) kötvények átlagos hátralévő futamideje, ha az 
eredeti, 6%-os elvárt hozamokkal kalkulálunk? 
 
Megoldás:   Minden kötvénynek 100 Ft a jelenértékeinek az összege, ez az érték – 
vagyis az árfolyamuk –  kerül a képletek nevezőjébe. 
A)  kötvény: 
t
tCFPVt ))(*( = 1 * 5,66 + 2 * 5,34 + 3 * 5,04 + 4 * 83,96 = 357,30 
t = 357,30 / 100 = 3,57 év 
C)  kötvény:  
t
tCFPVt ))(*( = 1 * 0 + 2 * 0 + 3 * 0 + 4 * 100 = 400,00 
= 400,00 / 100 = 4 év 
Természetesen ezt vártuk – az átlagos várakozási idő négy év, hiszen a C kötvény 
esetében négy éven belül semekkora pénzt sem kapunk. És most számolás nélkül 
megállapíthatjuk, hogy természetesen a B) kötvénynek is a C)-hez hasonlóan 4 év 
az átlagideje. 
D)  kötvény: 
t
tCFPVt ))(*(  = 1 * 29,25 + 2 * 26,25 + 3 * 23,51 + 4 * 20,99 = 
236,25 
t = 236,25 / 100 = 2,36 év 
E)  kötvény:  
t
tCFPVt ))(*( = 1 * 27,23 + 2 * 25,69 + 3 * 24,23 + 4 * 22,86 = 
242,73 
t = 242,73 / 100 = 2,42 év 
Vegyük észre, hogy D) és E) kötvények átlagos hátralévő futamideje jóval 
rövidebb A), B) vagy C) kötvényeknél, hiszen a két utolsó kötvény megkezdi már 
az első évben a törlesztést, és ezzel az átlagos várakozási időt jelentősen lerövidíti. 
D) és E) kötvények nagyjából úgy reagálnak a piaci hozamok változására, mint egy 
mindössze 2,4 év hátralévő futamidejű elemi kötvény. 
F)  kötvény: ))CF(PV*t(
t
t = 1 * 5,66 + 2 * 5,34 + … 20 * 33,15 = 1215,81  
t = 1215,81 / 100 = 12,16 év 
A húszéves futamidejű kötvény átlagos futamideje és így árfolyam-érzékenysége is 
jóval nagyobb, mint a négyéves kötvényeké volt. De az átlagos hátralévő 
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futamideje ennek sem egyezik meg a teljes hátralévő futamidővel, azaz a húsz 
évvel – alig több 12 évnél. 
 
Megjegyzés: Egyáltalán nem mindegy, hogy az átlagidőt milyen elvárt hozamok mellett 
vizsgáljuk. Ha például párhuzamosan minden lejárathoz tartozóan magasabbak lennének a 
hozamok, akkor a súlyrendszer is eltolódna, ugyan a közeli lejáratok cashflowjai is 
kevesebbet érnének, de a távolabbi évek cashflowjait hatványozottan mélyebben 
diszkontálnánk. Ezzel a hosszabb várakozási idők súlyai relatíve kevesebbet érnének, és 
így ugyannak a kötvénynek az átlagideje is lecsökkenne. 
 






                                                                         (10.3) 
 
Megjegyzés: a magyar tankönyvek egy része a fenti képletből kiindulva a 
volatilitásra a módosított átlagidő kifejezést használja. Ez a matematikai 
összefüggésre utaló elnevezés újabban viszonylag közkeletű, bár a probléma 
gyakorlati részére – az árfolyam-változékonysága – viszont nem utal. 
 
10.1.h példa  Használjuk ki az árfolyam-érzékenységre kapott képletünket, és számítsuk 
ki az átlagidő felhasználásával az A) – F) kötvények árfolyam-érzékenységét! 
 
Megoldás: 
A) kötvény: -3,57 / 1,06 = -3,37 
B) kötvény: -4,00 / 1,06 = -3,77 
C) kötvény: -4,00 / 1,06 = -3,77 
D) kötvény: -2,36 / 1,06 = -2,23 
E) kötvény: -2,42 / 1,06 = -2,28 
F) kötvény: -12,16 / 1,06 = -11,47 
Vegyük észre, hogy a durationt felhasználó képletünkkel számolt eredményeink nagyjából 
hasonlítanak arra, amit az előző pontokban kézzel számoltunk. Például az A kötvénynél 
2%pontos hozamcsökkenéskor -3,63 míg 2%pontos hozamemelkedéskor -3,31 volt a 
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volatilitás-értékünk. Képlettel -3,37 adódott, és így volt ez az összes többi kötvénynél is: a 
lefele és felfele számolt volatilitás értékei közé esett a képlettel számolt érték. Ennek 
magyarázata, hogy a képlet az adott hozamérték, mint pontérték egészen kicsi körzetében méri 
az árfolyam-érzékenységet: mintha az 1%pont törtrészével változtatnánk a hozamokat. Rajzon 
ábrázolva mintha nem egy szelőt húznánk két pont közé, hanem az adott ponthoz – most az 
árfolyam-grafikonnak a 6%-os hozamértékhez tartozó pontjához – húzott érintőnek a 
meredekségét néznénk. Ennek az érintőnek a meredeksége természetesen a görbén 
ugyanabból a pontból felfele és lefele húzott szelő közötti meredekséggel rendelkezik. 
 











Kanyarodjunk vissza még egyszer az eredeti dilemmánkhoz, hogy a 6%-on vízszintes 
hozamgörbe esetén melyik kötvényt válasszuk. Úgy láttuk, hogy a kockázatkerülő befektetők 
inkább a rövidebb átlagidejű és ezért kisebb kockázatú D vagy E kötvényeket választanák a 
hosszabb átlagidejű A, B vagy C kötvényekkel szemben. Ezzel viszont a kiinduló feltételünk 
tarthatatlanságához jutottunk el: ha befektetőink a rövidebb lejáratokat, vagyis a likviditást 
preferálják, akkor a vízszintes hozamgörbe nem képzelhető el: hosszabb futamidőkhöz 
magasabb kamatlábak kell, hogy tartozzanak. Ezzel az első kötet 2. fejezetében, a 
hozamgörbével foglalkozó részben tett állításhoz jutottunk vissza: normális piaci várakozások 
esetén a hozamgörbe emelkedő kell, hogy legyen. Ez más szavakkal a normális hozamgörbét 
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A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! közül melyik  
1.  A kötvények volatilitását a kötvény-árfolyamok napi szórásával mérjük.  
2.  Általában nagyobb egy kötvény árfolyam-érzékenysége, ha hosszabb az átlagideje.  
3. Ha egy kötvénynek hosszabb a hátralévő futamideje, akkor biztos, hogy nagyobb a 
durationja is.   
4. Egy diszkontkötvénynek megegyezik a hátralévő futamideje és az átlagideje.  
5. A kötvények volatilitása és módosított átlagideje ugyanazt a fogalmat takarja.  
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C) Oldja meg az alábbi feladatokat! 
 
10.1. A Zulu kötvény eredetileg hatéves futamidejű volt. Kamatlába fix, évi 5%. A piacon 
az elvárt hozam szintén 5%. 
a)  Mekkora a kötvény átlagideje a kibocsátáskor? 
b)  Mekkora lesz a kötvény átlagideje, ha az elvárt hozam évi 10%-ra emelkedik? 
c) Ismételje meg az a) és b) feladat számítási eredményeit, ha a futamidőből három év 
már eltelt!  
 
10.2. Egy kötvény ötéves futamidejű, végtörlesztéses, kamatlába évi 6%. A piacon az 
elvárt hozam évi 8%. 
a)  Határozza meg a kötvény reális árfolyamát kibocsátáskor! 
b)  Mekkora a kötvény durationja a kibocsátás pillanatában? 
c) Mekkora a kötvény volatilitása a 8%-os hozam környezetében? 
d) Mekkora a kötvény volatilitása, ha a hozam 8%-ról 7%-ra süllyedne? 
e)  Számítsa ki a b)-d) kérdések eredményeit a futamidő 3. évére is, közvetlenül a 
kamatfizetést követő állapotra! 
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11. A KOCKÁZAT 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa 
 
 a determinisztikus és sztochasztikus döntési helyzeteket, 
 a bizonytalanság és a kockázat fogalmát, 
 a befektetési kockázatot, 
 a kockázat mérőszámait, 
 a kockázat és a hozam összefüggéseit, 
 a befektetőknek a hozamhoz és kockázathoz való viszonyát, 
 a befektetés várható hozamának és várható szórásának kiszámítását, 
 
11.1. Bizonytalanság, kockázat, befektetési kockázat 
 
A kötvények és betétek esetében determinisztikus, azaz biztos világban becsültük meg 
befektetéseink adott paramétereit. Például: ha most 100 Ft-ot fektetünk be, és egy múlva 110 
Ft-ot kapunk vissza, 5%-os elvárt hozam mellett megvalósítanánk-e a befektetést? A 
determinisztikus modellben nemcsak a jelenbeni 100 Ft, hanem az év múlva esedékes 110 Ft 
is biztos eseménynek volt tekinthető. Betétek esetében szinte biztosnak tekinthetjük, hogy a 
bank által jövőre ígért 110 forintból tényleg annyit kapunk meg, és  azt is, hogy a fix, 3%-os 
kamatozású állampapír tényleg kifizeti az évi 3% kamatot és lejáratkor majd az esedékes 
tőketörlesztést. 
 
Ezzel szemben sztochasztikusnak nevezzük döntésünk környezetét, ha adott eseményeknek, 
egy-egy változónak különböző kimenetelei is elképzelhetőek, tehát már nem biztos egy-egy 
paraméter értéke, nem 100%-os valószínűségű a paraméter adott kimeneti értéke. 
 
Megjegyzés: Amikor a diák zárthelyi dolgozat írására készül és esélyeit latolgatja, gyakran 
elég bizonytalan lehet a dolgozat majdani eredményét illetően. Az ötféle osztályzat 
bármelyikét megkaphatja tudásától, illetve szerencséjétől függően – de utólag ezek közül 
csak egy jegy fog ténylegesen az indexébe kerülni, a lehetséges események közül a 
valóságban csak egy fog bekövetkezni. A vizsgajegy is tehát sztochasztikus esemény. 
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Pontosan így értelmezzük a bizonytalanságot a hétköznapi életben is. Ha egy eseménynek 
különböző kimenetei lehetségesek, akkor bizonytalanok vagyunk a tekintetben, hogy melyik 
fog megvalósulni. 
 
Bizonytalan a helyzet akkor, ha a jövőben több lehetséges esemény következhet be, mint 
amennyi ténylegesen majd be fog következni, és a lehetséges kimenetek eloszlásáról – 
gyakran a konkrét lehetséges kimenetekről sem – nem rendelkezünk statisztikai számításokra 
alkalmas információval. 
 
Természetesen elképzelhető – és a gyakorlati életben ez a gyakoribb –, hogy a bizonytalan 
helyzet lehetséges kimeneteiről van számszerűsíthető információink, olyan értelemben, hogy 
matematikai eszközökkel, elsősorban a valószínűség-számítás eszközeivel legalább 
körvonalazni tudjuk a lehetséges kimenetek bekövetkezésének valószínűségét. Ilyen 
értelemben különböztetjük meg a bizonytalan és a kockázatos helyzetet. 
 
Kockázatos a döntési helyzet akkor, ha a jövőben bekövetkező lehetséges kimenetek leírhatók 
a valószínűség-számítás eszközeivel. 
 
Ha már ismert az összes lehetséges kimenet, és nemcsak a kimenetek maguk, hanem azok 
valószínűség-eloszlása is, már nem bizonytalan a helyzet, hanem „csak" kockázatos. A kétféle 
helyzetet éppen az különbözteti meg egymástól, hogy a valószínűségek ismeretében annál 
lényegesen többet tudunk mondani, mint hogy valami bekövetkezik.  
 
Ebben a könyvben csak a kockázatos döntési helyzettel foglalkozunk, mégpedig alapvetően a 
befektetési kockázat értelmezésével és kezelésével. 
 
Valamilyen befektetést a várható pénzáramlása, a várható nyeresége, a várható hozama 
kedvéért választunk. A befektetéseknek ezek a paraméterei az előző fejezetek ismeretanyaga 
alapján egymásba átszámíthatóak. A továbbiakban racionalitási axiómaként elfogadjuk azt, 
hogy a befektetők vagyonukat, azaz ezzel egyenértékűen jövőbeli várható nyereségüket, 
várható hozamukat maximalizálni kívánják. A hozamot véletlen nagyságnak tekintjük, vagyis 
valószínűségi változóként kezeljük.  
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Feltételezésünk szerint a racionális befektető vagyonát, adott befektetései várható hozamát 
maximalizálni szeretné. 
 
Megjegyzés: A zárthelyi eredménye mindössze 5 különböző értéket vehet fel. A befektetés 
hozama általában ennél lényegesen több lehetséges érték közül vesz fel ténylegesen majd 
egyet. 
 
Befektetési kockázat alatt azt értjük, hogy a befektetés hozamának csak a várható értéke 
számítható ki előre, amelytől a ténylegesen realizált érték eltérhet. 
 
Vizsgálatunkat egyéves időszakra végezzük. 
 
Figyelem! Emlékeztetünk arra, hogy valamely befektetés éves hozama a befektetésből 
származó éves pénzáramlás és a kezdő tőke hányadosa. A hozam azért bizonytalan 
vagy kockázatos, mert nem ismerjük pontosan előre a befektetésből származó 
időszakvégi pénzáramlás nagyságát – csak a várható értékét tudjuk a lehetséges 
kimenetek és ezek valószínűség-eloszlása alapján megbecsülni. 
 
11.1. példa Képzeljük el, hogy egy játékot ajánlanak föl. 100.000 Ft-ot kell fizetnünk 
azért, hogy részt vehessünk egy dupla vagy semmi játékban: feldobnunk egy 
pénzérmét, és egyforma valószínűséggel vagy kapunk 200.000 Ft-ot (ha fej 
lesz), vagy nem kapunk semmit (ha írást dobunk). Ön részt venne-e a játékban? 
Ön szerint a befektetők többsége hogyan döntene? 
 
Megoldás: Számoljunk egy kicsit. Biztos pénzünkért egy kockázatos eszközt vásárolunk, 
hiszen nem tudjuk biztosan előre, hogy mekkora kifizetésünk lesz. Írjuk fel a 
játék lehetséges kimeneteleit! 
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Esemény Valószínűség Kimenet (A):  
Jövőbeli pénzáramlás 
Kimenet (B):  
Várható hozam (IRR) 
Jelölése: i Jelölése: pi Jelölése: Ci Jelölése: ri 
Dupla 50% 200.000 Ft 100% 
Semmi 50% 0 Ft -100% 
Összesen 100% 
iC = 100.000 Ft ir = 0% 
 
Kimeneten az adott esemény szempontjából vett hasznos értékeket tekintjük. Például a zh 
szempontjából a lehetséges érdemjegyeket: lehet, hogy csak az számít, hogy egyes vagy nem 
egyes, lehet, hogy az, egyes, kettes, hármas, négyes vagy ötös. A focimeccsen ilyen lehetséges 
kimenet általában a győzelem, vereség vagy döntetlen – de lehet, hogy gólkülönbség is számít 
egy sportfogadás vagy a végső helyezés szempontjából. A befektetések szempontjából 
kimeneteknek az egyes időszakok lehetséges pénzáramlásait vagy az egyes események esetén 
elérhető hozamokat (belső megtérülési rátákat) tekintjük.  
A kimenet várható értéke az az átlagos érték, melyet az adott eseményt nagyon sokszor 
elismételve átlagosan megkapnánk. A nagy számok törvénye alapján ugyanis, ha nagyon 
sokszor (elvileg végtelenszer) elvégeznénk a kísérletet, az egyes kimenetek tényleges 
előfordulási valószínűségei megközelítenék az elméletileg várható arányokat – például a mi 
pénzfeldobásos játékunkban a fejek és írások aránya megközelíti az elméletileg várható 50%-
ot. Az egyes kimenetek értékeit (a befektetés pénzáramlását, várható hozamát) a 
bekövetkezési valószínűségükkel súlyozva az adott paraméter várható értékét kapjuk. 
 
A várható érték az az érték, amelyet egy kísérletet nagyon sokszor elvégezve átlagosan 
megkapnánk. A nagy számok törvénye alapján, ha nagyon sokszor elvégzünk egy kísérletet, a 
kimenetek tényleges gyakorisági arányai megközelítik az elméleti valószínűségeiket.  
 
Figyelem! A fejezet egészében általános statisztikai törvényszerűségeket fogalmazunk 
meg, de általában leszűkítve csak a befektetéseinkre értelmezzük őket a 
kézzelfoghatóbb definíciók kedvéért. Természetesen a definíciók bármilyen 
valószínűségi változókra általánosíthatóak. A statisztikai fogalmakat nagyjából 
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ismertnek tételezzük fel, részletesebb kifejtésük statisztikai könyvekben (pl. Hunyadi 
László – Vita László: Statisztika I.-II.) találhatóak meg. 
 
Mint látjuk, a pénzfeldobásos játékban várható értéken számolva pénzünknél vagyunk: 
100.000 forintot fektetünk be és a kifizetések várható értéke is 100.000 forint – azaz átlagosan 
0%-os hozamot realizáltunk. Ha nagy sorozatban játszanánk, akkor várhatóan 0 Ft-tal 
növelnénk vagyonunkat. A probléma viszont az, hogy csak egy ilyen játékot játszhatunk – és 
egy játék után pontosan 0 Ft-ot nem tudunk nyerni: vagy vesztünk 100.000 Ft-ot (50%-os 
valószínűséggel), vagy nyerünk ugyanennyit (a másik 50%-ban). Ez a játék tehát kockázatos, 
hiszen biztos pénzünket egy bizonytalan, csak eloszlásával jellemezhető pénzre cserélünk. 
 
11.2. Kockázatkerülés, kockázatkedvelés 
 
A befektetők többsége ilyen helyzetekben kockázatkerülő magatartást követ. Ezt a 
magatartást kétféle oldalról ragadhatjuk meg: 
 két azonos hozamú befektetés közül a kisebb kockázatút választja, 
 hajlandó nagyobb kockázat vállalására, de csak akkor, ha ezért várhatóan 
többlethozamhoz jut. 
Szélsőséges helyzetben a kockázatkerülő magatartás a kockázat teljes elutasítását is jelentheti. 
Egy kockázat-elutasító befektető még a várható többlethozamért sem hajlandó nagyobb 
kockázat vállalására, azaz befektetéseit először kizárólag a kockázat alapján rangsorolja: 
lehetőleg kockázatmentes befektetést választ, és csak a minimális kockázatú befektetések 
között sorol a hozam alapján. 
 
A befektetői magatartást kockázatkerülőnek mondjuk, ha a befektető általában a kisebb 
kockázatú befektetéseket preferálja, és csak akkor vállal magasabb kockázatot, ha ezért 
megfelelő többlethozamban részesül. Ezt a többlethozamot kockázati díjnak vagy kockázati 
prémiumnak nevezzük. 
 
A való életben a befektetők többsége nem szállna be a kockázatos játékba. Akik mégis a dupla 
vagy semmi játékot választják, kockázatkedvelő (hazardőr) magatartást folytatnak: a két 
azonos hozamú lehetőség közül a magasabb kockázatút választják, illetve hajlandóak a 
magasabb kockázat vállalására akkor is, ha ezért nem jár magasabb várható hozam. 
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Kockázatkedvelő egy befektető, ha a magasabb kockázat vállalásáért nem vár el magasabb 
várható hozamot. 
 
A fogyasztók közömbösségi görbéiről már volt szó mikroökönómiából. Egy adott 
közömbösségi görbe különböző árukból összeállított olyan, egyes árukból különböző 
árumennyiségeket tartalmazó kosarakat köt össze, melyek a fogyasztó számára azonos 
hasznosságot nyújtanak. 
 






















Egy befektető esetében az azonos hasznosságú befektetések közti választást szeretnénk 






hozama alapján rangsorolják. Az így elkészített közömbösségi görbéket láthatjuk a 11.1 ábrán 
különböző befektetőkre. 
 











A 11.1.a ábra alapján látható, hogy egy kockázatkerülő befektető csak akkor hajlandó 
ugyanolyan szívesen egy kockázatosabb befektetést megvalósítani, ha annak várhatóan 
magasabb hozama ellensúlyozza nagyobb kockázatát. Egy befektető minél inkább kerüli a 
kockázatot, annál meredekebb a hozam – kockázat közötti választást tükröző görbéje: annál 
nagyobb többlethozamot vár el kockázata növekedéséért. 
 
Ahogy ez a 11.1.b ábrán látható, egy kockázatkedvelő befektetőnek negatív a hozam-kockázat 
közömbösségi görbéje, azaz hajlandó lehet nagyobb kockázat vállalására akkor is, ha ezért 
alacsonyabb várható hozamot kap. Egy kockázat-elutasító befektető számára a kisebb 
kockázat bármilyen hozam esetén vonzóbb lehetőség a magasabb kockázatú befektetésnél. 
A továbbiakban axiómaként azt fogjuk feltételezni, hogy a befektetők kockázatkerülőek. 
 
Modelljeink feltételezése, hogy a befektetők kockázatkerülőek. 
 
11.1.b példa Ha a fenti dupla vagy semmi, azaz 200.000 Ft-ot vagy 0 Ft-ot azonnal 
kifizető fizető játékba úgy tudunk beszállni, hogy csak 90.000 Ft-ot fizetünk 






A várható pénzáramlásunk 100.000 Ft, ez a 90.000 Ft-os befektetéshez képest 
11,1%-os hozam – amennyit biztos befektetésekkel a játék rövidke ideje alatt 
bizonyára nem tudnánk megkeresni. A magasabb kockázatért tehát cserébe 
magasabb várható hozamot kapunk, vagyis a játék ilyen feltételekkel teljesíti a 
kockázatkerülés definícióját. 
 
11.3. A hozamok kockázatának mérése: a szórás 
 









A lehetséges kimenetek (választásunk alapján: a hozam-kimenetek) a várható érték körül 
szóródnak (11.2. ábra), és a várható értéktől való eltérésük valamilyen átlagát célszerű 
kiszámítanunk ahhoz, hogy az eltérések mérésére alkalmas mérőszámot kapjunk. Több 
lehetséges szóródási mutató közül az egyes kimeneteknek az átlagtól való eltéréseinek 
négyzetösszegét választjuk. (A lehetséges mutatószámok leírására és az ezek közül a 
legalkalmasabb kiválasztására nézzük meg egy statisztikai könyvnek a szóródási 
mutatószámokkal kapcsolatos fejezetét.) Ezt a mutatót szórásnégyzetnek vagy varianciának 
nevezzük, de a leggyakrabban az így kiszámolt érték négyzetgyökét, azaz a (hozamok) 
szórását használjuk, melyet a továbbiakban szigmával () jelölünk. A hozam szórásának 
mértékegysége megegyezik az eredeti mutatószám, azaz a hozam mértékegységével, tehát 
százalékban (egész pontosan az átlagos – négyzetes – eltérés miatt százalékpontban) kapjuk 
meg. 
 




ii rrp   (11.1)                      ))(*( 2 
i














VARr a hozam szórásnégyzete, 
pi az egyes kimenetek valószínűsége, 
ri az egyes hozamkimenetek értéke, 
r  a hozam várható értéke, 
r a hozam szórása. 
 
A szórás kiszámítását előbbi példánkon mutatjuk be, bár ott ránézésre is meg lehet mondani 
nagyságát. 
 
11.1.c példa: Mekkora a hozamszórása annak a játéknak, amely 100.000 Ft befizetése 
ellenében 50-50%-os valószínűséggel fizet 200.000 Ft-ot vagy nullát? 
 












Dupla 100% = 1 0,5 (1 – 0)2 = 1 0,5 * 1 = 0,5 
Semmi –100% = –1 0,5 (–1 – 0)2 = 1 0,5 * 1 = 0,5 
Összesen r = 0 1,0  1, azaz 100% 
VARr = 1 
 r = 1VAR = 1 = 100% 
Azaz a lehetséges hozamkimenetek az átlagos 0%-os várható hozamtól 
átlagosan 100%-ra vannak. 
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11.3. ábra Egy dupla vagy semmi játék eloszlásfüggvénye és szórása 
 
 
Megjegyzés: A hétköznapi és a pénzügyi matematikában használt kockázat-fogalmak 
eltérnek egymástól. A hétköznapi gondolkodásban a nagyobb kockázatot a negatív 
események nagyobb valószínűsége, a hozamok alacsonyabb (esetleg negatív) várható 
értéke jelenti. A negatív esemény fogalma alatt vagy a nominálisan is negatív hozamot 
(azaz veszteséget), vagy az alternatív hozamoknál (esetleg a várható hozamnál) kisebb 
hozamértéket szokták érteni. Ezt a kockázat-értelmezést használják a pénzügyi életben is, 
például a bankok, biztosítók kockázat-felfogásában: kockázatos esemény például, ha a 
bankot kirabolják vagy ellopják a biztosított autót, de azt nem tekintik kockázatnak, ha a 
bank devizakészletein árfolyamnyereséget realizál. 
A pénzügyi matematika szerint kockázatosabb egy esemény, ha nagyobb a 
hozamkimenetei szóródása (szórása). Míg a pénzügyi matematika a várható értéktől való 
mindkét irányú eltérést számszerűsíti, a hétköznapi kockázat-fogalom csak a „rossz”, 
negatív, szaknyelven szólva az „alsóági” kockázatokat veszi figyelembe. Az alsóági 
kockázat számszerűsítése terén az elmúlt évtizedekben jelentős lépések történtek. (Lásd 
például a Basel-szabályozási rendszerekben a bankok számára is kötelezően előírt Value 
at Risk, VaR, „kockáztatott érték” modellt.) 
 
11.2. példa A hétköznapi és a pénzügyi felfogás közti különbséget lássuk az alábbi 
példán. Az Y befektetés egy év alatt biztos 5%-os hozamot ad. Az X befektetési 
lehetőség egy év alatt 50%-os valószínűséggel 10%-os, 50%-os 
valószínűséggel 20%-os hozamot nyújt. Kockázatosnak tekinthető-e X?  










Megoldás: A hétköznapi ember szempontjából nem kockázatos, hiszen nincs negatív 
kimenete. A pénzügyes szerint igen, hiszen hozamkimenetei szóródnak. Az 
más kérdés, hogy várhatóan mindenki inkább az X befektetést valósítaná  meg, 
hiszen ez a lehetőség a lehetőség a másikkal szemben: minden lehetséges 
kimenet esetén legalább akkora hozamot hoz X, mint Y, és van olyan kimenet 
(jelen esetben az összes ilyen), amikor X hozama határozottan magasabb Y-
énál. 
 
Egy másik példa, hogy a 80-as években Magyarországon a szénbányászatot „kockázatos” 
iparágnak tartották, hiszen szinte biztos a veszteség. Pénzügy-matematikai értelemben egy 
biztos veszteség nem jelent kockázatot, hiszen tudok rá számítani. Persze, ha alacsony, 
mondjuk negatív a várható hozama, akkor nem racionális megvalósítani. 
 
A kockázatos befektetés hozamának szórása pozitív. Minél nagyobb egy befektetés 
hozamának szórása, annál kockázatosabb az.  
 
Ha az értékpapír hozamának zérus a szórása, akkor az értékpapír kockázatmentes. A 
kockázatmentes hozamot rf jelöli. 
 
A kockázatmentes befektetés hozamát rf jelöli, a kockázatmentes hozam szórása 0. 
 
Feltevésünk az, hogy az egyes befektetések hozameloszlása normális eloszlást követ. Ezt a 
feltevést a gyakorlati tapasztalatok igazolják: a részvények megfelelően rövid időszakra 
vonatkozó (pl. napi) hozamai normális eloszlást követnek. Ennek a körülménynek a 
következménye, hogy a befektetési lehetőségek vizsgálatakor elég csak két paramétert, a 
hozamot és annak szórását figyelembe venni. A hozamok normális eloszlását használjuk ki a 
portfólióképzés során is.  
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11.3. példa: Pénzfeldobós játékot játszunk egy érmével. Tudjuk, hogy ennek a játéknak is 
két egyformán lehetséges kimenete van. Ha írást dobunk, befektetett pénzünk 
20%-át megkapjuk nyereségként, míg fej esetén elveszítjük pénzünk 10%-át. 
A hozamok lehetséges kimenetei tehát: rírás = 20% (p = 0,5) és rfej = –10% (p = 
0,5) 













ri – r  
% 
 




pi *(ri – r )
2
 
20 0,5 10 +15 225 112,5 
–10 0,5 –5 –15 225 112,5 
 1 r  = 5%   225 = 
2
 
 = 15% 
 
A befektetés várható hozama tehát 5%, de ezt csak viszonylag nagy kockázattal 
(szórással) tudjuk elérni: a játék lehetséges hozamtartománya 5% 15%. A 
játék, a befektetés tehát kockázatos. (Ez a játék mindenesetre kevésbé 
kockázatos, mint a 100%-os hozamkockázatú dupla vagy semmi játék.) 
 
Vállaljuk-e a befektetést? Ezt önmagában nem tudjuk eldönteni. Nyilván több dologtól függ a 
válaszunk. Attól, hogy  
 hogyan viszonyulunk a kockázathoz (az imént a kockázatkerülő magatartást 
feltételeztük), 
 milyen a kockázat–hozam viszonya az alternatív befektetési lehetőségeknél. 
Pontosabban: elegendő nagyságú-e ennél a pénzfeldobós játéknál az esetleges 
többlethozam ahhoz, hogy ellensúlyozza a kockázat nagyságát. 
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11.4. példa: Egy befektető a következő befektetési lehetőségeket ismeri: 





X 12 0 
Y 12 10 
U 14 20 
V 16 20 
Melyik befektetést választja egy kockázatkerülő befektető? 
 
Megoldás:  
A kockázatkerülő befektető akkor vállal nagyobb kockázatot, ha cserébe 
nagyobb várható hozamot érhet el. A kockázatmentes X befektetéssel szemben 
Y nem ad többlethozamot. U többlethozamot adna, de V befektetés jobb, mint 
U, hiszen ugyanakkor várható kockázattal magasabb hozamot ad. A szóba 
jöhető két lehetőség tehát X és V. Hogy ezek közül melyiket választja egy 
kockázatkerülő befektető, az attól függ, hogy az adott befektető milyen erősen 
kockázatkerülő: kevéssé kockázatkerülő a V-t, teljesen kockázatelutasító az X 
befektetést favorizálhatja. 
 
Úgy tűnik, megtaláltuk a befektetések közötti választáshoz szükséges alapelemeket – de ez 
persze nem helyettesíti a döntéshez szükséges összes információt. Ugyanakkor azzal is 
tisztában vagyunk, hogy a döntési szituációk egyrészt sohasem ilyen egyértelműek, másrészt a 
befektetési döntés általában nem csak egy-egy értékpapír megvásárlását jelenti. Befektetéseink 
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a kockázat matematikai és hétköznapi értelmezése 
kockázatelutasító befektető 
befektetés várható hozama 
befektetés szórása, varianciája 
kockázati díj (kockázati prémium) 
 
A) Definiálja a fontosabb fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igazra! 
 
1.  A bizonytalanság azt jelenti, hogy több esemény következhet be, mint amennyi 
ténylegesen bekövetkezik. 
2.  A kockázat azt jelenti, hogy a bizonytalan kimenetekről vannak olyan információink, 
amelyek a valószínűség-számítás eszközeivel kezelhetőek. 
3.  A befektetési kockázat azt jelenti, hogy olyan befektetést választunk, amelyről 
nincsenek pontos információink. 
4.  A befektetés kockázatát mérhetjük a hozamának szórásával. 
5.  Minden piaci szereplő kockázatkerülő. 
6. A kockázatkerülő befektetők csak a kockázatmentes befektetéseket választják. 
7. Ha egy befektetéssel biztosan elveszítjük pénzünk 100%-át, akkor az befektetés a 
matematikai fogalmak szerint kockázatmentes. 
8. A kockázatkerülő befektetők hajlandóak kockázatos befektetéseket választani ,de 
csak akkor, ha azok a kockázatmentes hozamhoz képest többlethozamot biztosítanak. 
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9. Egy kockázatkedvelő befektető két azonos hozamú befektetés közül a nagyobb 
kockázatút választja. 
10. Egy befektetés várható hozama az a hozam, mely a lehetőségek közül a legnagyobb 
valószínűséggel következik be. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
11.5. Pénzfeldobós játékot játszunk két érmével. Minden fej 15% nyereséget hoz, minden 
írás 10% veszteséget. Mekkora a játék várható hozama és szórása? 
11.6. Egy befektetési alap gazdálkodásáról a következőt tudjuk: Pénzünk 95%-át 
állampapírba fekteti, melynek hozama 4%. Pénzünk 1%-át a likviditási alapba helyezi, 
mely nem kamatozik. Pénzünk maradék, 4%-át az alap költségeire fordítja. Mekkora a 
befektetésünk várható hozama? 
 
11.7. Egy kockázatos hitelfelvevőről a bank a következőket tudja: 90% a valószínűsége, 
hogy a hitelt és kamatait rendben visszafizeti. 8% annak a valószínűsége, hogy anyagi 
nehézségei lesznek, és csak a hitelezett összeg 50%-át fizeti vissza. 2% annak az 
esélye, hogy csaló, és semmit nem fizet. 
a)  Mekkora a nyújtott hitel várható hozama, ha a bank 12%-os kamatlábat kér? 
b) Mekkora kamatlábat kellene a banknak mondania, ha 12%-os hozamot szeretne 
várható értékben elérni? 
 
11.8. Egy befektető a következő befektetési lehetőségeket ismeri: 





A 2 0 
B 2 4 







a) Melyik befektetést választja egy kockázatkerülő befektető? 
b) Melyik befektetést választaná egy kockázatkedvelő befektető? 
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12. PORTFÓLIÓK HOZAM – KOCKÁZAT ÖSSZEFÜGGÉSEI 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa 
 
 a determinisztikus és sztochasztikus döntési helyzeteket, 
 a bizonytalanság és a kockázat fogalmát, 
 a befektetési kockázatot, 
 a kockázat mérőszámait, 
 a kockázat és a hozam összefüggéseit, 
 a befektetőknek a hozamhoz és kockázathoz való viszonyát, 
 a befektetés várható hozamának és várható szórásának kiszámítását, 
 a hozamok kovarianciáit és korrelációját, 
 a portfóliót, 
 a portfólió hozamának és kockázatának kiszámítását, 
 a diverzifikációt, 
 az értékpapírok egyedi és piaci kockázatát, 
 az értékpapírok hozzájárulását a portfólió a kockázatához, 
 a legegyszerűbb hozam–kockázat modell alapösszefüggéseit, 
 a portfólió hozamának kiszámítását a piaci kockázat segítségével, 
 
12.1. A portfólió 
 
Ha a befektető nemcsak egyetlen lehetőségbe, hanem többféle eszközbe fektet, akkor 
portfóliót képez. A portfóliót tehát szűkebben eszközkosárnak érthetjük. Tágabban azonban 
elképzelhető az is, hogy stratégiánk során a kötelezettségek közé is felveszünk elemeket, azaz 
bizonyos tételekből negatív mennyiséget veszünk – eladósodunk. A portfóliót tágabban tehát 
különböző mérlegtételek, azaz pozíciók együttesének fogjuk fel. 
A portfólió egy befektető eszközkosara, vagy a befektető különböző pozícióinak, 
mérlegtételeinek együttese. 
 




A portfólió várható hozama a portfóliót alkotó befektetések (például értékpapírok) várható 
hozamának súlyozott átlaga:  
rP = 
i
wi ri        (12.1.a) 
 
ahol: 




wi = 1 
ri  = az i-edik értékpapír várható hozama 
 
Figyelem! Ügyeljünk arra, hogy az egyes elemek súlya mindig a jelenlegi piaci 
értékük portfólióbeli arányát jelenti, nem például a darabszámaik, a pillanatnyi 
egyedi áraik vagy a névértékeik arányát. 
 
A továbbiakban az egyszerűség és a szemléletes bemutatás kedvéért két befektetésből (a és b) 
álló portfóliókat vizsgálunk, amelyek portfólióbeli súlyát wa és wb jelöli. Természetesen a 
leírtak kiterjeszthetők bárhány darab egyedi eszközre is. Írjuk fel a (12.1a) összefüggést két 
befektetésre: 
 
Két értékpapírból álló portfólió várható hozama: 
rP = 
i
wi ri = wArA + wBrB   (12.1b) 
ahol: 
wA  és wB  = a két értékpapír értékének súlya a portfólióban 
wA  + wB   = 1 
rA és rB = a két befektetés hozama 
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12.1. példa: Vagyonunkat két részvény között osztjuk meg. Veszünk 25 darab Fa 
részvényt, ezek árfolyama 6000 Ft, várható hozamuk 12%, és vásárolunk 20 
darab Vas részvényt, ezek árfolyama 5000 Ft, várható hozamuk 16%. Mekkora 
lesz a portfóliónk várható hozama? 
 
Megoldás:  








Fa 25 6000 150 000 60 12 
Vas 20 5000 100 000 40 16 
Portfólió    250 000 100  
 
A portfólió hozama (12.1b) alapján: 
rP = wFarFa + wVas rVas  =0,6 * 12 + 0,4 * 16 = 13,6% 
 
A portfólió szórása viszont nem a benne szereplő befektetések szórásának súlyozott számtani 
átlaga, hanem attól eltérő nagyságú. Gondoljuk csak végig, hogy például a különböző 
részvények hozama vajon mindig egyazon irányban és arányban változik-e? Egyáltalán nem! 
Lehet ugyan bizonyos mértékű együttmozgásuk, de lehetnek olyan hatások, például az euró 
árfolyamváltozása vagy az infláció alakulása, a benzin vagy a gyógyszerek árának alakulása, 
melyek eltérően érintik egyes befektetéseinket. Ha a hozamok idősorát elemezzük, láthatjuk, 
hogy amikor az egyik papír hozama erősen negatív, a másiké csak kevésbé az, egy harmadiké 
éppen ellenkezőleg, pozitív, és a negyediké esetleg változatlan, azaz hozama nulla körüli 
értéket vesz fel. Ezért arra gondolhatunk, hogy ha portfóliónkban ezek a különböző 
hozamalakulású papírok szerepelnek, akkor az egyik papír bármilyen hozamváltozása 
gyengítheti, esetleg kiolthatja a másik hozamváltozásának kedvező vagy kedvezőtlen hatását. 
Szűkülni fog tehát az az intervallum, amelyben az egész portfóliónk várható hozama 
ingadozhat. Ez pedig azt jelenti, hogy portfóliónknak kisebb lehet a kockázata, mint a benne 
szereplő egyes papírok kockázatának súlyozott átlaga. Pontosan ez a portfólióképzés fő 
motivációja: ha olyan befektetéseket választunk, amelyeknek nem tökéletesen együtt 
változnak hozamaik, akkor a portfólió teljes szórása a benne szereplő papírok átlagos 
szórásához képest csökkenhet. Ezt másképp diverzifikációnak nevezik. 
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Diverzifikáció tágabb értelemben a pénzünk megosztása különböző befektetések között (azaz 
portfólióképzés), szűkebb értelemben a kockázat megosztása nem párhuzamosan mozgó 
befektetések kiválasztásával. 
 
12.2. A kételemű portfóliók szórása 
 
Már csak azt kell kiszámítani, hogy az egyes befektetések hozamai közötti együttmozgásnak 
vagy ellentétes mozgásnak mennyiben köszönhető a portfólió kisebb szórása, varianciája. Van 
erre is mérőszám, mégpedig – a szórás számításának analógiájára – az egyes (i) befektetések 
tényleges hozamkimeneteinek (ri) a várható hozamtól ( ir ) való eltéréseinek együttes átlaga, 
amit kovarianciának nevezünk. Jelölése: COV(rA,rB) vagy általánosabban COVAB.  
 
Megjegyzés: A kovariancia egy másik változóval vett varianciát jelent, ezért a 
kovariancia jelölésére a AB-t is használják. Ilyen értelemben egy változó „önmagával 
vett kovarianciája” a variancia. 
 
Két értékpapír hozamának kovarianciája:  
COVAB = )rr(*)rr(p BBiA
i
Aii      (12.2) 
ahol: 
rAi és rBi az A illetve a B értékpapírok i-edik esemény esetén bekövetkező hozamkimenete 
Ar  és Br  az értékpapírok hozamának átlaga, várható hozama 
pi az egyes hozamkimenetek valószínűsége. 
 
12.2.a példa: Egy elemzés során azt találta, hogy a Hóvirág és a Kökörcsin részvények 
életében kétfajta esemény történhet. Hideg tavasszal a Hóvirág részvény 
várható hozama 18%, amikor a Kökörcsin részvényé csak 12%. Meleg 
tavasszal viszont a Hóvirág várható hozama csak 10%, a Kökörcsiné viszont 
18%. Mind meleg tavasz, mind hideg tavasz 50%-os valószínűséggel fordul 





  Hóvirág Kökörcsin  
Esemény Valószínűség  Hozam Eltérés Hozam Eltérés Kovariancia 
 pi riH (riH –
r H) 
riK (ri K– r K) pi(riH – r H) (ri K– r K) 





















  Hóvirág 
Esemény Valószínűség  Hozam Súlyozott eltérésnégyzet 
 pi riH pi (riH – r H)
2 











ip =100% r H =14% H=
2%16 = 4% 
 
  Kökörcsin 
Esemény Valószínűség  Hozam Súlyozott eltérésnégyzet 
 pi riK pi (ri K – r K)
2 















Eredményeink tehát a következők: 
A Hóvirág részvény hozamának szórása 4%, a Kökörcsiné 3%. A két részvény 
hozamai közötti kovariancia értéke COV = –12%2. 
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A kovariancia csak a hozamok együttmozgásának irányát méri, a kapcsolat erősségére, 
intenzitására nem tud figyelni.  
 
Megjegyzés: A kovariancia megtartja a két eredeti változó – amelyek között a kapcsolatot 
megfigyeljük – mértékegységét. Már a kovariancia látott mértékegysége – ezúttal %2 – is 
mutatja, hogy a konkrét számérték használhatatlan, csak az előjel, a kapcsolat iránya fog 
információt közölni. 
 
A két változó együttmozgásának irányára utal a kovariancia előjele:  
 ha a kovariancia értéke pozitív, a két befektetés értékei tendenciájukban 
együttmozognak: ha az egyiknek az átlagosnál magasabb a hozama, akkor várhatóan a 
másiké is az lesz, 
 ha a kovariancia értéke negatív, akkor a két befektetés hozamkimenetei ellentétes 
tendenciát mutatnak: amikor az egyik relatíve magas hozamot ad, akkor általában a 
másik alacsonyabbat, és fordítva, 
 ha a kovariancia értéke nulla, akkor az egyik befektetés magasabb vagy alacsonyabb 
hozamértéke nem befolyásolja a másik hozamalakulását. Ez esetben a két befektetés 
független egymástól. 
 
Két befektetés független egymástól, ha az egyik befektetés hozamalakulásából semmilyen 
következtetést nem tudunk levonni a másik hozamaira. A független befektetések hozamainak 
kovarianciája 0. 
 
A kovariancia nagyságából nem tudunk következtetéseket levonni arról, hogy milyen erős az 
egyes elemek közötti kapcsolat, mivel a kovariancia értéke nemcsak az együttmozgás 
mértékétől, hanem a két befektetés hozamainak szórásától is függ. Ahhoz, hogy a kapcsolat 
erősségét meghatározhassuk, a kovarianciát el kell osztanunk a benne szereplő befektetések 
hozamszórásával, azaz "normálnunk" kell az együttmozgást. A kapott végeredmény a 
hozamok közötti lineáris korrelációs együttható. Jelölésére a ró () használatos. 
 





  (12.3) 
10/ 65 
 
A kovariancia felírható a korrelációs együttható és a szórások szorzataként: 
COVAB= ABAB  (12.4) 
 
ahol: 
A és B = A és B szórása (most: az egyes értékpapírok hozamának szórása); 
AB = az A és B közötti kovariancia (most: a két értékpapír hozamai közötti kovariancia);  
AB = az A és B közötti lineáris korrelációs együttható (most: a két értékpapír hozamai 
közötti lineáris korrelációs együttható). 
 
A lineáris korrelációs együttható a kovarianciánál több minden mérésére képes: 
 a kovarianciával egyező módon megmutatja a két változó (befektetés) közötti 
kapcsolat irányát, 
 de emellett a két papír hozama közötti lineáris kapcsolat szorosságát is jelzi 
 
A lineáris korrelációs együttható értéke – számításából következően – a [–1, 1] intervallumba 
esik.  
 Minél közelebb esik a korrelációs együttható abszolút értéke az 1-hez, annál 
szorosabb a kapcsolat a két változó (befektetés) között. Ha felveszi két szélső értékét, 
akkor a két befektetés hozama között lineáris, determinisztikus függvénykapcsolat 
van 
 Ha a két hozam tökéletesen ellentétesen mozog, akkor a  = –1. 
 Ha a két hozam tökéletesen azonosan mozog, akkor a  = 1. 
 Ha a  = 0, akkor a két hozam között nincs lineáris függvénykapcsolat, értékük 
egymástól függetlenül alakulhat. 
 Ha  értéke 0 és 1 vagy 0 és –1 között alakul, akkor sztochasztikus (statisztikus) 
kapcsolatról beszélünk a két változó között. Minél közelebb esik ez az érték 
nullához, annál gyengébb a két változó közötti kapcsolat, és annál inkább egyéb, 
külső tényezők befolyásolják az egyes kimenetek értékeit. 
 





(12.3) alapján: HK  = COVHK / (H K) = –12%
2
 / (4% * 3%) = –1. 




A)  A Hóvirág részvény hozamának szórása 4%, a Gyöngyvirág részvény 
hozamáé 6%, A két részvény hozamának kovarianciája 24%2. Mekkora a 
korrelációs együtthatójuk?  
B) A Tulipán részvények hozamának szórása 4%, kovarianciája a Hóvirág 
részvények hozamával 12%2. 
C) A Cserepes részvény hozamának szórása 5%, kovarianciája a Hóvirág 
részvényekkel 0%2. Mekkora a korrelációs együtthatójuk? 
 
Megoldás:  
A)  GyH  = COVGYH / (GyH) = 24%
2
 / (4% * 6%) = 1. 
A két részvény hozama között szélsőséges együttmozgás van, amikor az egyik maximális 
hozamot ad, akkor a másik is. 
B)  HT  = COVTH / (TH) = 12%
2
 / (4% * 4%) = 0,75 
A két részvény hozama tehát statisztikus kapcsolatban együttmozog, vagyis 
ha egyik hozama nő, akkor tendenciájában a másiké is – de a két hozam 
közötti együttmozgás nem függvényszerű. 
C)  CsH  = COVCsH / (CsH) = 0%
2
 / (4% * 5%) = 0 
A két részvény hozamai egymástól függetlenül mozognak, a két befektetés 
korrelálatlan. 
 
Mostmár meg tudjuk válaszolni az eredeti kérdésünk: hogyan állapítható meg egy kételemű 
portfólió szórása? A benne szereplő elemek szórásán és értékarányán kívül azt is tudnunk kell, 
hogy milyen a két befektetés hozamai közötti együttmozgás jellege, azaz a két befektetés 
hozamai közötti korreláció (vagy kovariancia) értéke. 
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Kételemű, A és B papírokból álló portfólió hozamának szórásnégyzete, azaz varianciája: 
VARp = (wA A)
2




            (12.5) 
vagy VARp = (wAA)
2




  (12.6) 
illetve p  = pVAR  
 
ahol: 
VARp a portfólió hozamának szórásnégyzete; 
wA és wB  A és B befektetések értékarányai a portfólión belül; 
A és B
  
A és B befektetések hozamszórásai; 
AB az  A és B befektetések hozamai közötti kovariancia; 
p a portfólió hozamának szórása; 
COVAB az A és B befektetések hozamai közötti kovariancia. 
 
Nézzük, mitől függ, hogy mennyivel kisebb a portfólió szórása a súlyozott átlagnál? 
 
 Ha az egyik papír kockázatmentes ( = 0), a másik pedig kockázatos (  0), akkor a 
portfólió szórása csak az utóbbi szórásától és portfólióbeli arányától függ. 
 Ha mindkét papír kockázatos, akkor a portfólió szórása a AB értékétől is függ: 
 A szórások súlyozott átlag értékét akkor és csakis akkor veszi fel a portfólió 
szórása, ha a papírok hozama tökéletesen együttmozog, vagyis AB=1. 
 Minden más esetben a befektetések szórásának súlyozott átlagánál kisebb. 
 A portfólió szórása akkor lehet zérus, ha AB = –1. 
 
(12.5) illetve (12.6) alapján már láthatjuk, hogy mikor minimális két, adott kockázatú 
papírból, adott értékarányokban összerakott portfólió kockázata: ha a középső tag, azaz a 
kétszeres szorzat értéke nagy negatív szám. 
 a (12.5) alapján a legnagyobb negatív értéket akkor vesz fel a középső tag, ha AB = -1, 
azaz a két papír hozamai függvényszerűen ellentétesen mozognak. 
 a (12.6) alapján a legnagyobb negatív értéket akkor vesz fel a középső tag, ha a két tag 




(12.5)-t megismételjük: VARp = (wA A)
2











 + 2ab + b
2
  (12.7) 
Most a két tag: a = wA A illetve b = wB B. 
Annyi csak a különbség, hogy most nem biztos érték a és b nagysága, hanem 
sztochasztikus, statisztikai világban mozgunk, a és b várható értékéről tudunk csak 
mondani valamit, amely körül a és b tényleges értéke valahogyan ingadozik. Ezért a két 
változó együttmozgását kifejező lineáris korrelációs együtthatót, AB-t is a kétszeres 
szorzatba kell illesztenünk. A statisztikai világból két kivételt tehetünk: függvényszerű a 
kapcsolat, ha a korreláció a két tag között vagy –1, vagy +1.  
 
Ha a korreláció +1, akkor (12.5), (12.7) és az a = wAA illetve b = wBB helyettesítések 
alapján így alakul a szórásképletünk: 
VARp = a
2
 + 2ab + b
2
 = (a + b)
2
 =  (wAA + wBB)
2 
vagyis a szórás: p= wAA + wBB  (12.8) 
Ha a korreláció –1, akkor: 
VARp = a
2
 – 2ab + b2 = (a – b)2 =  (wAA – wBB)
2 
vagyis a szórás: p = wAA – wBB    (12.9) 
 
12.2.d példa: Meglévő, 1 MFt értékű Hóvirág részvényeink mellé még egy befektetést 
választanánk 1 MFt értékben. A három lehetőség a Gyöngyvirág, Cserepes és 
Kökörcsin részvények. A befektetések adatait ismét összefoglaljuk egy 
táblázatban: 
Részvény Gyöngyvirág Cserepes Kökörcsin Hóvirág 
Várható hozam 16% 12% 15% 14% 
Szórás 6% 5% 3% 4% 
Korreláció a Hóvirág részvénnyel 0,75 0 -1 1 
 
Mekkora lesz azon portfóliók várható hozama és kockázata, melyeket 50%-ban 




A szükséges két képlet: 
A portfólió hozama (12.1a): rP = 
i
wi ri 
A portfólió szórása (12.5): VARp = (wAA)
2





Lássuk a portfóliók hozamát: 
Hóvirág – Gyöngyvirág:  rp = 0,5 * 16% + 0,5 * 14% = 15% 
Hóvirág – Cserepes:   rp = 0,5 * 14% + 0,5 * 12% =   13% 
Hóvirág – Kökörcsin:  rp = 0,5 * 14% + 0,5 * 15% =  14,5% 
A portfóliók varianciája és szórása: 
Hóvirág – Gyöngyvirág:  
VARp = (0,5 * 4%)
2
 + 2 * 0,75 * 0,5 * 4% * 0,5 * 6%
  






p  = 22 = 4,69 (%) 
Hóvirág – Cserepes:  
VARp = (0,5 * 4%)
2
 + 2 * 0 * 0,5 * 4% * 0,5 * 5%
  





p  = 25,10 = 3,91 (%) 
Hóvirág – Kökörcsin:  
VARp = (0,5 * 4%)
2
 + 2 * –1 * 0,5 * 4% * 0,5 * 3%  + (0,5 * 3%)2  = 0,25%2 
  
p  = 25,0 = 0,5 (%) 
 
A portfóliók szórásadatait egy táblában összefoglaljuk. 
 
Részvény Gyöngyvirág – Hóvirág Cserepes – Hóvirág Kökörcsin – Hóvirág 
Szórás 6%; 4% 5%; 4% 3%; 4% 
Korreláció 0,75 0 –1 
Portfólió szórása 4,69% 3,91% 0,5% 
 
Láthatjuk, hogy a portfólió szórása nemcsak a benne szereplő részvények egyedi szórásától, 
hanem a közöttük lévő korrelációs kapcsolattól is függ: 
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– A Gyöngyvirág és a Hóvirág között erős pozitív a kapcsolat, így a portfólió szórása a két 
elem szórása között helyezkedett el, nagymértékű diverzifikáció nem történt. 
– A Hóvirág és a Cserepes függetlenek egymástól, így a belőlük készített portfólió szórása 
mindkét alkotóelem szórásánál kisebb, jelentős a diverzifikáció. 
– A Hóvirág és a Kökörcsin között függvényszerű negatív a kapcsolat, így a portfólió 
szórása nullához közelít. 
Lényeges ponthoz jutottunk: ha nem egyetlen értékpapírt tartunk, hanem papírok együttesét, 
akkor  
– a belőlük képzett portfólió várható hozama az elemek hozamának súlyozott átlaga,  
– de a portfólió szórása – egyetlen esetet, a tökéletes korreláció esetét kivéve – kisebb, 
mint az elemek szórásának súlyozott átlaga.  
Ez azt jelenti, hogy az egyes értékpapírok a szórásuknál kisebb mértékben járulnak hozzá a 
portfólió kockázatához. Ilymódon egy portfólió összeállítása csökkenthetjük az egyes 
elemekhez képest a szórását, azaz kockázatát. Ezt nevezzük diverzifikációnak. 
 
12.2.e példa: A három portfólióban ezidáig 50–50%-os értéksúlyt alkalmaztunk. Ezeket 
az értékarányokat most folyamatosan változtassuk 0 és 100% között, és 




12.1.a ábra A Hóvirág (H) és a Gyöngyvirág (Gy) részvényekből képezhető portfóliók 
hozama és szórása (P: az 50–50%-os portfólió) 








12.1.b ábra A Hóvirág és a Cserepes részvényekből képezhető portfóliók hozama és 
























12.1.c ábra A Hóvirág és a Kökörcsin részvényekből képezhető portfóliók hozama és 
szórása (P: az 50–50%-os portfólió)  ( = –1) 
 
 
Látható a 12.1.a-b-c ábrák alapján, hogy a legnagyobb „diverzifikáció” a –1-es korrelációs 
együttható értékkel érhető el, ekkor húzódik a portfóliók görbéje a „legbalrább”, itt a 
legkisebb a minimális szórás. Ezt a tökéletes ellentétes hatású korrelációra épülő stratégiát 


























12.2.f példa: A 12.1.c ábrán látható, hogy a Hóvirág és Kökörcsin részvényekből 
összeállítható nulla kockázatú portfólió is. Hogyan? 
 
Megoldás: 
(12.9) alapján, ha a két részvény közötti korreláció –1, akkor a portfólió 
szórása egyszerűen is számolható: p  = wAA – wBB .  
Ez akkor lesz 0, ha wAA = wBB 
Vagyis a két befektetés értékarányainak pont ellentéteseknek kell lenniük a 
szórásukkal. 
Mivel H = 4%  és K = 3%, így a súlyarányok:  
wK : wH = 4 : 3 = 57,3% : 42,7% 
A 0 szórású portfólióban a kisebb szórású Kökörcsin adja a portfólió 4/7-ed 
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A 12. fejezet fontosabb fogalmai: 
portfólió  
portfólió várható hozama 
portfólió kockázata 





A) Definiálja a fontosabb fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igazra! 
 
1. A portfólió várható hozama a portfólióban szereplő értékpapírok várható hozamának 
súlyozott átlaga. 
2. A portfólió szórása mindig kisebb alkotóelemei szórásának súlyozott átlagánál. 
3. Az értékpapírok hozamának együttmozgási irányát a kovarianciával mérhetjük. 
4. A korreláció az értékpapírok hozamának együttmozgási szorosságát jól méri, de az 
irányáról nem ad tájékoztatást. 
5. Akkor és csak akkor állítható elő nulla szórású portfólió, ha a portfólióban szereplő 
egyik tag szórása nulla. 
6. Ha a kéttagú portfólió tagjai között nulla a kovariancia, akkor a portfólió szórása is 
nulla lesz. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
  
12.4. A Holdsugár értékpapír várható hozama 20%, kockázata 15%. A Napsugár 
értékpapír várható hozama 25%, kockázata pedig 18%. A két részvény hozama közötti 
korrelációs együttható 0.7. Egy olyan portfóliót állítottunk össze, amelyben a 
Holdsugár értékpapír részaránya 30%, a fennmaradó 70%-ot pedig a Napsugár 
részvény alkotja. Érdemes lenne-e lecserélnünk a Holdsugár részvényt a Szivárvány 
vállalat részvényeire, ha a Szivárvány részvény várható hozama szintén 20%, de 
kockázata 16%, a Napsugár és a Szivárvány hozama közötti korreláció pedig 0,5? 
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13. TÖBBELEMŰ PORTFÓLIÓK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a többelemű portfóliók hozamát és szórását,  
 a diverzifikáció hatásait 
 
13.1. Többelemű portfóliók szórása 
 
Kettőnél több elemű portfólió esetén további diverzifikációról beszélhetünk.  
 
A portfólió szórása (12.6) felhasználásával a portfólióban szereplő befektetések 
kovarianciájának az értékarányaikkal súlyozott átlaga: 
P = )( ijj
i j
i COVww   (13.1) 
vagy (12.5) felhasználásával 
P = )( jiijj
i j
iww   (13.2) 
 
ahol 
P  a portfólió hozamszórása; 
wi és wj az i. és j. befektetés értékaránya a portfólión belül; 
COVij az i. és j. befektetések hozamai közötti kovariancia; 
ij a az i. és j. befektetések hozamai közötti korreláció; 
i és j az i. és a j. befektetés hozamszórása. 
 
Megjegyzés: (13.1)-ben az i. befektetés önmagával vett kovarianciája az i. befektetés 
varianciája, azaz COVi i= VARi. 
(13.2)-ben az i. befektetés önmagával vett korrelációs együtthatója, azaz az önmagával 
vett együttmozgása 1, azaz ii = 1. 
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Szemléltetésül írjunk fel három értékpapírra egy úgynevezett variancia-kovariancia mátrixot, 
amely a főátlóban az egyes papírok varianciáját, a főátlón kívül pedig két-két papír egymással 
való kovarianciáját tartalmazza. A számítások megkönnyítése érdekében felírtuk az egyes 
papírok portfólióbeli súlyát is. A kovariancia szimmetrikus fogalom, mindegy, hogy A-nak B-
vel vagy B-nek A-val való kovarianciáját nézzük. Ezért minden egyes kovariancia kétszer 
szerepel: AB kovarianciája például A oszlopában és B oszlopában is, de a kovariancia-
mátrixban csak egyik elemüket szokás szerepeltetni. (A variancia-kovariancia mátrixnak vagy 
csak az alsó, vagy csak a felső háromszögét szokták megadni.) 
 
13.1. táblázat  Egy háromelemű portfólió variancia-kovariancia mátrixa 
 A B C súlyok 
A COVAA=VARA COVAB COVAC wA  
B COVAB COVBB=VARB COVBC wB 
C COVAC COVBC COVCC=VARC wC 
Súlyok wA wB wC 1 
 
A portfólió varianciája a kovariancia-mátrix elemeinek az értékarányok szorzataival súlyozott 
átlaga (a súlyok az egyes sorok végén illetve az oszlopok alján szerepelnek – egy-egy 
szorzathoz a megfelelő sor és megfelelő oszlop súlyainak szorzatait kell összeszorozni). 
Három elem esetén összesen 9 tag súlyait kell összeadni – ezek összege 1 lesz. Látható, hogy 
a főátlóban szereplő három variancián kívül ezúttal már hat darab kovariancia-tagot kell 
összeadni. (A 2X2-es mátrixban kettő variancia és kettő kovariancia tag volt még csak.) Egy 
többelemű portfólió szórását tehát mindinkább nem az egyedi befektetések varianciája, azaz 
szórása, hanem az egyes befektetések egymással való kapcsolatai, hozamaik kovarianciája 
határozza meg. Egy többtagú portfólióval tendenciában tehát még nagyobb kockázat-
csökkentést lehet elérni, ahogy azt a 13.1. ábra is szemlélteti. 
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A befektetők a hozam és kockázat szempontjából optimális kombinációkat választanák a 
lehetséges portfóliók halmazából. Ezeket az optimális lehetőségeket hatékony portfólióknak 
nevezzük. 
 
Hatékonynak nevezünk egy portfóliót, ha az azonos szórású portfóliók közül az adott portfólió 
adja a legmagasabb hozamot, és az azonos hozamú portfóliók közül a legkisebb a szórásuk. 
A hatékony portfóliók a portfóliók halmazának bal felső burkológörbéjét adják. 
 














2 elemű portfóliók 
3 elemű portfóliók 

 
r Hatékony portfóliók 
Kételemű portfóliók 
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Megjegyzés: Amennyiben portfóliókban gondolkodunk, akkor a lehetséges befektetések 
felhője „visszahajlón” is kinézhetne – elképzelhetőek lennének olyan befektetések is a 
piacon, amelyek ugyanazt a hozamot magasabb kockázattal nyújtják, mint más 
befektetések. (Lásd a (13.2.b ábrát.) Egy-egy befektetést párban elemezve ugyan ezeket 
dominálnák a kisebb kockázatú másik befektetések, és ha a befektető csak egyetlen 
befektetést választ, soha nem venné meg. Amennyiben azonban portfóliókban 
gondolkodunk, már racionális befektetők is választhatnák ezeket a nagy kockázatú 
befektetéseket, ha a portfólióba építve őket a kedvező korrelációs kapcsolatok miatt a 
portfólió együttes szórását csökkenteni tudják. 
 
Emiatt kellett a hatékony portfóliók definícióját az alábbiak szerint kiegészítenünk: 
Hatékonynak nevezünk egy portfóliót, ha az azonos szórású portfóliók közül az adott 
portfólió adja a legmagasabb hozamot és az azonos hozamú portfóliók közül az adott 
portfóliónak a legkisebb a szórása. 
 










Ha egyre több értékpapírt válogatunk be a portfólióba, egyre jobban csökkenthetjük annak 
együttes szórását. Vagy mégsem mindig? A diverzifikáció csak egy bizonyos pontig képes a 
szórás csökkentésére. Ez a minimális, még megmaradó szórás a kockázatnak az a része, 
amelyet a diverzifikáció sem képes kiküszöbölni, mert van a papírok mozgásának egy olyan 
közös része, amely az általános gazdasági környezetből, a piac egészének mozgásából fakad. 
A kockázatnak ezt a részét piaci kockázatnak vagy nem-diverzifikálható kockázatnak 
nevezzük. Amit a diverzifikáció ki tudott küszöbölni, az az egyes részvények egyedi 
kockázata vagy diverzifikálható kockázata.  




Például piaci kockázat, ha a magyar GDP csökkenése egyszerre hat az összes részvény 
árfolyamára. Egyedi kockázat, ha az egyik hónapban a MOL véletlenül nagy olaj-
lelőhelyre bukkan, vagy ha az OTP egyik fiókját kirabolják – ezek az események 
függetlenek az általános gazdasági helyzettől és egyben függetlenek a többi részvény árára 
ható tényezőktől. 
 
Piaci kockázat a piaccal való együttmozgásból fakadó, nem diverzifikálható kockázat. 
Egyedi kockázat a piaci mozgásoktól független, diverzifikálható kockázat. 
 












A portfólió kockázatát úgy tudjuk felbontani erre a két hatótényezőre, hogy a varianciáját 
választjuk ketté (ahogy például statisztikában is a teljes szórásnégyzetnek a külső- és belső 
szórásnégyzetre bontással tettük): 
 
Portfólió szórásnégyzetének felbontása 
 p
2
 = 2piaci + 
2
egyedi   (13.3) 
 
Az azonos nagyságú piaci kockázatot tartalmazó portfóliók közül annak minimális a 
kockázata, amelyik szórása egyedi kockázatot már nem, csak a piaci kockázatot tartalmazza. 
Ez tehát egy előbbi definíció alapján hatékony portfóliónak számít. 
 
Teljes kockázat 
Portfólió elemszáma (n) 





Ha a portfólió kizárólag piaci kockázatot tartalmaz, akkor a portfóliót hatékonynak vagy jól- 
diverzifikáltnak nevezzük.  
 
A teljes piaci portfólió kockázatát, a piaci kockázatot már definiáltuk. Piaci kockázatról 
azonban az egyes befektetések (vagy a piaci portfólióval meg nem egyező, egyéb portfóliók) 
esetében is beszélhetünk. Az egyes befektetések piaci kockázatának azt a mérőszámot 
tekintjük, amely az egyes befektetéseknek a piaci portfólió kockázatához való hozzájárulását 
mutatja. Ennek a mérőszámnak a megtalálásához lépjünk vissza a kételemű portfóliókhoz. 
 
A kételemű portfóliók szórásnégyzetét (12.6) alapján  
VARp = (waa)
2




   
számítottuk ki. Grafikusan ábrázolva egy variancia-kovariancia mátrix elemeit összegeztük: 
 
13.2. táblázat  Kételemű portfólió variancia-kovariancia mátrixa 
Befektetés A (súlyarány: wA) B (súlyarány: wB) 
A (súlyarány: wa) (wAA)
2
 COVAB wAwB 
 
 






Az egyes befektetések hozamvarianciái (két darab) a vastaggal szedett főátlóban, a 
kovarianciák (szintén két darab) a táblázat többi részében szerepelnek.  
Háromelemű portfóliónál a variancia-kovariancia mátrixunk három variancia-elemet és már 
hat darab kovariancia-elemet tartalmazott. (Lásd 13.1. táblázat) 
n darab befektetés esetén variancia-kovariancia mátrixunk n darab sorral és oszloppal 




13.3. táblázat  n elemű portfólió variancia-kovariancia mátrixa 
Befektetés 
súlya 










































  COVDNwDwN 
 
 
…       










Egy kellően nagy n elemszámmal rendelkező portfólió szórását elenyésző részben fogják 
meghatározni a variancia-értékek (hiszen csak n darab van belőlük), és döntően nagy részben 
fogják meghatározni a kovariancia-tagok (hiszen belőlük (n–1) * n darab van). Egy 
diverzifikált portfólió szórását tehát sokkal inkább a benne szereplő befektetések egymással 
való korrelációs kapcsolatai (kovarianciái) és nem az egyedi varianciáik fogják determinálni. 
Egy teljesen diverzifikált portfólió (ahol n tart a végtelenbe) esetén csak a kovarianciák 
határozzák meg a piaci kockázatot: a piaci hozam varianciája (a piaci kockázat) az egyes 
befektetések kovarianciáinak a súlyozott átlaga lesz. 
 
A piaci portfólió kockázata (hozamának varianciája) a benne szereplő befektetések 
kovarianciáinak súlyozott átlaga. 
 
Az egyes befektetések piaci kockázatát úgy lehet definiálni, hogy mennyivel járul hozzá az 
adott részvény a piaci portfólió varianciájához. Levezethető, hogy ezt a hozzájárulást az adott 
részvény a piaci portfólió hozamai közti kovariancia, valamint a piaci portfólió varianciájának 
hányadosa adja. Ezt, az adott befektetés piaci kockázatát kifejező arányszámot az adott 
részvény bétájának nevezzük: 
 







                                                            (13.4) 
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13.2. A kockázatmentes hitelfelvétel és hitelnyújtás 
 
Tételezzük fel, hogy kockázatos portfóliónk mellé egy kockázatmentes eszközt (például egy 
egyéves állampapírt) is választunk. Hol lesz a hozam-szórás koordináta-tengelyeken a 
kockázatos és a kockázatmentes eszközök kombinációjából előállítható portfóliók mértani 
helye? 
 
A (12.1.b képlet alapján a lehetséges portfóliók várható hozama: rP =  iiwr = wkrk + wf rf 
ahol k a kockázatos eszközt, 
f pedig a kockázatmentes eszközt jelöli. 
Először feltesszük az egyedi súlyokat jelképező wi indexekről, hogy azok csak 0 és 1 közötti 
értékeket vehetnek fel – vagyis negatív mennyiséget nem tarthatunk belőlük. (Összegük 
természetesen továbbra is 1.) 
 
A portfólió szórása (12.6) alapján: VARp = (wkk)
2





Tudjuk, hogy f, azaz a kockázatmentes eszköz szórása 0, és azt is, hogy mivel biztos 
esemény, ezért a korrelációja is nulla más befektetési eszközök hozamaival. Ennek 
köszönhetően a (12.6) képlet második és harmadik tagja 0 lesz, a képlet tehát így módosul: 
 
Egy kockázatos és egy kockázatmentes eszközből képzett portfólió varianciája és szórása: 
VARp = (wk k)
2   p = wk k                                                                  (13.5) 
 
Arra az eredményre jutottunk, hogy a kockázatmentes és kockázatos eszközből álló 
portfóliónak mind a várható hozama (12.1.a), mind a szórása (13.5) lineárisan függ a 
kockázatos eszköz részarányától, wk-tól. Ennek köszönhető, hogy a lehetséges portfóliók 

















Ha megengedjük azt, hogy egyes befektetések súlya negatív legyen, másoké pedig egynél 
nagyobb, akkor a szakaszról kilépve folytathatjuk az egyenest. Ha például nemcsak 
kockázatmentes befektetést tehetünk, hanem kockázatmentes hitelt is felvehetünk, a 
lehetséges portfóliók mértani helye így alakul:  
 
13.5. ábra Kockázatos és kockázatmentes eszközökből képzett portfóliók helye, ha a 































13.1. példa: A piacon kétféle befektetés áll rendelkezésre. A kockázatos eszköz elvárt 
hozama 15%, kockázata 20%. A kockázatmentes befektetések elvárt hozama 
10%. Határozza meg, mekkora az alábbi portfóliók elvárt hozama és 
kockázata: 
a) Pénze felét a kockázatmentes eszközbe, felét a kockázatos eszközbe 
helyezi. 
b) A saját pénzének megfelelő összeget vesz fel kockázatmentes hitelből, és 
ezen, valamint a saját pénzén vesz kockázatos eszközt. 
 
Megoldás: 
A kérdés mindig arra vonatkozik, hogy mekkora a befektetett (saját) pénzünk 
hozama és kockázata – a vetítési alap a saját tőke, a tulajdonosi tőke. 
a)  rP =  wkrk + wf rf  = 0,5 * 15% + 0,5 * 10% = 12,5% 
p = wk k = 0,5 * 20% = 10% 
b)  Ezúttal wk értéke 2,  wf  értéke –1. 
rP =  wkrk + wf rf  = 2 * 15% + (–1) * 10% = 20% 
p = wk k = 2 * 20% = 40% 
 
Ha a kockázatos portfóliók mellé egy kockázatmentes eszközt is választhatunk, eddigi 
hatékony portfólióink helyett jobb választásokat fogunk találni. A kockázatos eszközök közül 
válasszuk azt az M pontot, amelynek pontját a kockázatmentes befektetéssel összekötve a 
legmagasabban húzódó egyenest kapjuk. Ez az egyenes egy érintő lesz, hiszen a hatékony 
portfóliók halmaza (a kételemű portfóliók halmazához hasonlóan) alulról tekintve konvex 
függvény. 














A kockázatmentes befektetés és az M pont összekötésével létrejött egyenes hatékony 
portfólió: az összes többi lehetőség felett húzódik ez az egyenes, azaz a hasonló kockázatú 
lehetőségekhez képest magasabb hozamot adnak a pontjai. Úgy is fogalmazhatjuk, hogy a 
kockázatmentes befektetés pontjából kiinduló, a kockázatos eszközök portfólióját érintő vagy 
szelő egyenesek közül ennek a legnagyobb meredeksége, vagyis egységnyi szórásnövekedésre 
ennek az egyenesnek a pontjai adják a legnagyobb hozamtöbbletet. 






 aránya, azaz az egyenes meredeksége. 
 
Az ezt a feltételt teljesítő M pontban a kockázatmentes befektetés pontjából húzott egyenes a 
hatékony portfólióink görbéjét érinteni fogja, M befektetés pedig a kockázatos befektetések 
közül az optimális választás, vagyis a kizárólag kockázatos befektetésekből álló lehetőségek 
közül az egyetlen hatékony portfólió. Minden befektető úgy tudja adott kockázati szint mellett 
maximalizálni a hozamát, ha M és a kockázatmentes befektetés megfelelő arányát választja 
portfóliójába. M, a kitüntetett portfólió az úgynevezett piaci portfólió.  
 
A piaci portfólió hozama a piaci hozam, jelölése rm. A piaci portfólió kockázatát m jelöli. 
 
A piaci portfólió várható hozama a magasabb kockázat miatt meg kell, hogy haladja a 
kockázatmentes hozamot. rm – rf mint várható érték tehát pozitív nagyság. (Persze ex post, a 
realizált hozamok esetében lehetséges, hogy a piaci hozam alulmúlja majd a kockázatmentes 
hozamot.) a várható hozamok közötti pozitív különbséget a piaci portfólió kockázati díjának 
(prémiumának) vagy piaci kockázati díjnak nevezzük. 
 
rm – rf  a piaci kockázati prémium. 
 
Jellemzően – ha nem is minden befektetésre – a piaci portfólión kívül a többi kockázatos 
befektetéssel is a kockázatmentes hozamnál magasabb hozamot, vagyis az rf értékéhez képest 
kockázati prémiumot várnak el a befektetők. 
Tetszőleges x befektetés kockázati prémiuma: rx – rf . 
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13.3. A CAPM-modell 
 
A befektetések árazásának kulcskérdése azonban továbbra is megválaszolatlan: mitől függ az 
egyes befektetések kockázati prémiuma, illetve hozama? 
 
A kockázatkerülő befektetők jól-diverzifikált portfóliókat tartanak, és azt is láttuk, hogy ezek 
közül a legjobban diverzifikált, azaz az egyetlen hatékony kockázatos portfólió az M piaci 
portfólió. Láttuk, hogy az egyes befektetések szórásuknál kisebb mértékben járulnak hozzá a 
tartott portfóliónk kockázatához. A befektető arra kíváncsi, hogy mekkora ez a kockázati 
hozzájárulás akkor, ha a tartott portfóliónk a legjobb portfólió, azaz a piaci portfólió. Az 
előzőekben levezettük, hogy ennek a kockázati hozzájárulásnak a mérésére a béták a 
legalkalmasabbak. A legismertebb árazási modell, az úgynevezett tőkepiaci javak árazási 
modellje (CAPM, Capital Asset Pricing Model) az egyes befektetések elvárt hozamát 
bétájukkal arányosítja.  
 
A CAPM feltételrendszere: 
 Minden befektető kockázatelutasító. 
 Minden befektetőnek egy periódusra vonatkozóan van várható hozam – szórás 
hasznossági függvénye. 
 A befektetők várakozásai homogének. 
 Van kockázatmentes kamatláb melletti hitelfelvételi és hitelnyújtási lehetőség. 
 A tőkepiac tökéletes, azaz: 
 Tökéletes az informáltság, az összes információ beépült az árakba, az információk 
terjedési sebessége végtelen. 
 Minden szereplő árelfogadó, azaz nincsen pl. monopólium, oligopólium a piacon. 
 Nincsenek adók, és általában bármilyen állami beavatkozás sincsen. 
 Szabad a piaca való be- és kilépés. 
 
E szigorú megszorítások kérdésessé teszik a modell alkalmazhatóságát valós számításokhoz. 
Ezzel együtt, bár csak egyetlen kockázati tényező, a piaci portfólió kockázatához való 
hozzájárulás hatását modellezi, a gyakorlatban ez a legelterjedtebb árazási modell. 
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Megjegyzés: A modell csak egy alapmodell a lehetséges kockázat–hozam modellek közül, 
de könyvünknek nem célja e modellek részletes tárgyalása. Csak az alapösszefüggéseket 
ismertetjük. További modellekről, például az arbitrált árfolyamok elméletéről (APT) 
olvashat Copeland – Weston: Financial Theory and Corporate Policy c. könyvében. 
 
A modell fő állítása, hogy az egyes befektetések kockázati prémiuma az adott befektetés és a 
piaci kockázati prémium szorzatával egyezik meg. 
 
rx – rf = βx * (rm – rf)                                      (13.6 ) 
 
Más szavakkal egy adott befektetés bétája azt fejezi ki, hogy a piaci kockázati prémium adott 
értékű megváltozására milyen irányban és milyen mértékben változik az adott befektetés 
várható kockázati prémiuma. (Emlékezzünk rá: az rx – rf  különbséget az adott x befektetés 
kockázati prémiumaként definiáltuk. 
 
βi az i. befektetés kockázati prémiumának a piaci kockázati prémiummal való lineáris 
regressziós együtthatója. A béta azt méri, hogy a piaci (várható) kockázati prémium 1 













Megjegyzés: Amennyiben a kockázatmentes hozam változatlan a vizsgált időszakban, 
akkor a béta nemcsak a kockázati prémiumok, hanem a hozamok közötti regressziós 
együtthatót is megtestesíti. Azaz a CAPM-modell alapján változatlan kockázatmentes 
hozam esetén a piaci hozam egy százalékpontos emelkedésére az x bétájú papír várható 
hozama x%-ponttal emelkedik. 
 
A regressziós kapcsolatban az egyik változó (jelen esetben a piaci hozam) a független változó 
vagy magyarázó változó, a másik (jelen esetben az x befektetés várható hozama) a függő 
változó vagy eredményváltozó, amelynek értéke valamilyen formában a független változó 
hatására alakul. A két változó kapcsolata tehát nem szimmetrikus, mint a korrelációs 
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együtthatónál volt. A korrelációszámításnál a két változó egymásra hatását néztük, regresszió-
számításnál csak a magyarázó változónak az eredményváltozóra való hatását elemezzük. 
 
A regressziós együttható két dolog mérésére képes: 
–  milyen irányú (+ vagy -) a két változó közötti kapcsolat, 
– milyen erősen, hányszorosan reagál a függő változó a független alakulására. 
 
A béta, mint regressziós együttható elméletileg bármilyen nagy értéket felvehet, 
értéktartománya mínusz végtelentől plusz végtelenig tart. (A gyakorlatban az egyes 
befektetések jellemző bétái +1 körüli értékek.) 
 
 Ha a béta értéke pozitív, az azt jelenti, hogy a befektetés hozama általában azonos 
irányban változik a piaci hozammal. 
 Ha a béta értéke negatív, az azt jelenti, hogy a befektetés várható hozama éppen 
ellentétes irányban változik, mint a piaci (várható) hozam.  
 Ha a béta értéke nagyobb 1-nél, akkor ez a befektetés élénkebben reagál a piac 
hozam mozgásaira, hiszen általában hozama nagyobb mértékben fog elmozdulni, 
mint a piaci hozam. 
 Ha a béta értéke 0 és 1 közé esik, akkor ez a befektetés tompítja a piac mozgásait, 
hiszen hozama jellemzően kisebb mértékben fog elmozdulni, mint a piaci hozam. 
 Az összes részvény (vagyis a piaci portfólió) átlagos bétája 1, tehát a piaci portfólió 
bétája 1. (Ez a béta definíciójából is következik.) 
 A kockázatmentes portfólió bétája 0. 
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13.4. A CAPM-modell további következtetései 
 
a) A befektetések elvárt hozamát meghatározhatjuk (13.6) alapján: 
rx = rf + βx * (rm – rf)                             (13.8) 
 
Ezt az egyenletet szemléletesen ábrázolva azt mondhatjuk, hogy a CAPM feltevései szerint 
egy jól működő piacon az egyes befektetések a kockázatmentes befektetés pontját a piaci 
portfóliót összekötő, úgynevezett értékpapír-piaci egyenes mentén kellenek, hogy 
elhelyezkedjenek. 
 














13.2. példa: Ha a piaci hozam 7%-ról az általános fellendülés hatására 8,5%-ra 
emelkedik, miközben a kockázatmentes hozam változatlanul 2% maradt, akkor 
hány százalék lesz a változások után az X részvény várható hozama, ha ßx = 2 
és X részvény várható hozama a változások előtt 10% volt? 
 
Megoldás: 
A piaci hozam 1,5%-pontot emelkedett – miközben a kockázatmentes hozam 









emelkedett.. X papír bétája 2, tehát kockázati prémiuma 2 * 1,5%pont = 3%-
pontot emelkedett, tehát 13%-ra nőtt. 
 
b) A piaci portfólió hatékony. 
 
A piaci portfólió jól diverzifikált portfólió, kizárólag piaci kockázatot tartalmaz. A piaci 
portfólió egyben hatékony portfólió is. 
 
Egy hatékony portfólió teljes szórása csak a piaci kockázatot fogja tartalmazza. A befektetés 
piaci kockázata azonban arányos a bétájával, azaz 
x piaci = m * ßx   (13.9) 
Ezek alapján egy hatékony portfólió kockázata is arányos a portfólió bétájával: 
 hatékony portfólió = m * ßh   (13.10) 
 hatékony portfólió
2
 = (m * ßh)
2
 
ahol ßh a hatékony portfólió bétája. 
  m a piaci portfólió szórása. 
 
Egy hatékony portfólió hozamának szórása egyenesen arányos bétájával. 
 hatékony portfólió = m * ßh 
 
Egy adott (nem feltétlenül hatékony) befektetés vagy portfólió teljes kockázatát (13.4) alapján 
két részre vágtuk: 
 x
2
 = x piaci
2
 + x egyedi 
2
 




 = (m * ßx)
2
 + x egyedi 
2
                (13.11) 
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13.5. A CAPM-modell alkalmazása 
 
A béta tehát a piaci kockázat mértéke, kezelése egyszerűbb, mint a hozamszórásé. Ennek oka, 
hogy a béta már „kezelte” az egyes portfólió-elemek hozamai közti korrelációs kapcsolatokat. 
A portfólió bétája az elemek bétájának súlyozott átlaga. 
 
A portfólió bétája az elemek bétájának súlyozott átlaga:   ßp  = 
i
(wi ßi)       (13.12) 
 
13.3.a példa: Egy portfólióban szereplő részvények megoszlása és adatai: 
Részvény Arany Ezüst Bronz 
Értékarány 30% 20% 50% 
Hozamszórás 20% 30% 40% 
Béta 1,5 1,2 0,8 
 
Mekkora a portfólió piaci kockázata? 
 
Megoldás: 
A portfólió teljes kockázatát nem tudjuk kiszámolni, ahhoz szükség lenne az 
egyes részvények közötti páronkénti korreláció (vagy kovariancia) adataira. A 
portfólió piaci kockázatát azonban meg tudjuk határozni (13.8) alapján: 
ßP  = 
i
(wi ßi) = 0,3 * 1,5 + 0,2 * 1,2 + 0,5 * 0,8 = 1,09 
Az átlagos piaci kockázatnál tehát kicsit kockázatosabb a portfóliónk. 
 
13.3.b példa: Legyen a kockázatmentes hozam 10%, a piaci portfólió hozama pedig 18%. 
A CAPM feltételei fennállnak. Mekkora lesz az egyes részvények (Arany, 
Ezüst, Bronz) és az egész portfólió elvárt hozama?  
 
Megoldás:  
Részvény Arany Ezüst Bronz 
Béta 1,5 1,2 0,8 
Értékarány (súly) 30% 20% 50% 
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rA = 10% + 1,5 (18% – 10%) = 22% 
rE = 10% + 1,2 (18% – 10%) = 19,6% 
rB = 10% + 0,8 (18% – 10%) = 16,4% 
rP = 0,3 * 22% + 0,2 * 19,6% + 0,5 * 16,4 % = 18,72% 
vagy:  
p = 0,3 * 1,5 + 0,2 * 1,2 + 0,5 * 0,8 = 1,09 
rp = 10 + 1,09 (18 – 10) = 18,72% 
 
13.4. példa: Egy portfólióban kétféle részvény van. 5 darab Fűz részvény, amelynek 
árfolyama 2000 Ft, jövő évi osztaléka várhatóan 200 Ft, és az osztalék évi 
növekedési üteme 5%. A 40 darab Tölgy részvény árfolyama 250 Ft, jövő évi 
várható osztaléka 50 Ft, s ez állandó szinten marad. A kockázatmentes hozam 
12%, a piaci portfólió hozama 16%, a CAPM feltételei teljesülnek. 
Mekkora az egyes részvények, illetve a portfólió elvárt hozama és bétája, ha 
egyensúlyi piacot tételezünk fel? 
 
Megoldás:  
A Fűz részvény osztaléka növekvő tagú örökjáradék, árfolyama a Gordon-

















+ 5% = 15% 













A befektetés megoszlása: 
Részvény  Darab Árfolyam Értéke Súlya Hozam 
Fűz 5 2000 10 000 50% 15% 
Tölgy 40 250 10 000 50% 20% 
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Összesen   20 000 100%  
 
rP = 0,5 * 15% + 0,5 * 20% = 17,5% 
(13.6) alapján rx – rf = ßx (rm – rf)   


























= 1,375 = 0,5 * 0,75 + 0,5 * 2 = 1,375 
 
A piaci portfólió elméleti portfólió, elvileg minden kockázatos befektetésből annyit tartalmaz, 
mint amennyi a befektetés értékének piaci súlya. A gyakorlatban nehéz ilyen portfóliót 
összeállítani – egy ország adott GDP-je, nemzeti jövedelme vagy a nemzeti vagyon lehetne 
olyan mérőszám, amely minden befektetést (és annak hozamait) tartalmazza. Ezeknek a 
makromutatóknak azonban nagy hátránya, hogy statisztikai számosságú adathalmaz nem áll 
rendelkezésre róla – jellemzően évente figyelik (becsülik) meg a nagyságát, és ezért az egyes 
befektetések korrelációs és regressziós kapcsolatainak mérésére nem ad elegendő adatot. Ezt a 
piaci portfóliót viszont igen jól lehet közelíteni a részvénypiacot reprezentáló indexekkel, 
például a tőzsdei részvényindexekkel – Budapesten a BUX-szal vagy a régióbeli részvényeket 
tartalmazó, közép-európai részvényindexszel, a CESI indexszel. 
 
A bétát, mint regressziós együtthatót többféle módon lehet kiszámítani. A gyakorlatban 
múltbeli adatsorokból jelzik előre a jövőre vonatkozó értékét. A bétaszámításnál  
 kockázatmentes hozamnak az egyéves állampapír-hozamokat (diszkont-kincstárjegyek 
hozamait veszik; 
 magyarázó változónak, a piaci portfóliónak tipikusan az adott piacot jellemző 
részvényindexet választanak (például BUX). Az adott részvényindex napi 
változásaiból napi hozamot számítanak, és az egy napra jutó kockázatmentes 
hozamhoz képesti prémiumot tekintik magyarázó változónak; 
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 eredményváltozónak pedig vagy az adott egyedi részvény napi hozamait, illetve az egy 
napra jutó kockázati prémiumát veszik. (Ez általában szerencsésebb, ha a vizsgált 
időszak hosszabb, akár egy évnél is hosszabb, és közben az alapértéknek tekintett 
kockázatmentes hozam is változik.) 
 
A regressziós együtthatót  
 vagy az idősorok alapadataiból,  
 vagy az összevont adatokból, az adott befektetésnek a piaci hozammal való 
kovarianciája és a piaci hozam varianciájának hányadosával lehet számítani. 
 
A CAPM-modell gyakorlati becsléseinél jellemzően piaci hozamnak egy jellemző 
részvényindexet, kockázatmentes hozamnak az egyéves állampapírhozamokat választják. 
 
 
Lehet-e intuitíve becsülni egyes befektetések, vállalatok, iparágak bétáját?  
Milyen bétája lesz mondjuk egy közüzemi vállalatnak (legyen ez a Gázművek, Csatornázási 
Művek), vagy egy pékségnek? Gondoljuk végig: ha az emberek jövedelme növekszik, például 
a duplájára, ezzel arányosan nő-e a gázfogyasztásuk, a csatornahasználatuk vagy a pékségben 
otthagyott pénzmennyiségük? Nyilván nem, hiszen ezek az áruk és szolgáltatások a 
szükségleti piramis alján helyezkednek el, az alapvető fogyasztás részei. Ha nő a 
jövedelmünk, ezzel arányosan nem nő ezeknek a cikkeknek a fogyasztása, és ha szegényebbek 
leszünk, ezeknek a fogyasztásáról nem tudunk lemondani. Azaz ezen termékeknek 
rugalmatlan a kereslete a jövedelmi viszonyok változására – és emiatt kicsi lesz a bétájuk. 
Vélhetően azért nem nulla, hanem gyenge pozitív értéket kapunk – nagyobb jövedelem esetén 
talán többet fűtünk és kicsi drágább termékeket is megengedünk magunknak a pékségben, de 
nem fogunk dupla annyi gázt és zsömlét elfogyasztani. 
 
A jövedelmi viszonyokra rugalmatlan kereslettel reagáló, alapvető fogyasztási cikkeknek 
jellemzően kicsi a bétájuk. 
 
Ezzel szemben rugalmas a fogyasztása például a csúcstechnikai- vagy a luxus termékeknek. A 
jövedelmünk csökkenése esetén hajlamosak vagyunk lemondani ezekről, és a jövedelmek 
10/ 94 
növekedésével aránytalanul többet fogunk költeni ezekre. Tehát ezen termékeknek nagy lesz a 
bétája, nagyon függ majd ezen cégek árbevétele és hozama a piaci jövedelmek változásától. 
A csúcstechnikai fejlesztések kockázatát még növeli, hogy jelentős beruházási igényük van, és 
ezek a fejlesztési költségek menetközben, még ha szeretnénk is – például a piaci válság 
hatására – nem csökkenthetőek. A jelentős tárgyi eszköz-igényű, vagy a speciális tudást 
feltételező iparágaknak azért is nagy a kockázata, mert a folyamatos működési költségek nem 
csökkenthetőek akkor sem, ha éppen alacsonyabb a cég termékei iránti kereslet. Más szóval 
ezeknek a cégeknek nagy a fix költségük aránya a változó, a termeléssel párhuzamosan 
szabadon változtatható költségekkel szemben. Ezek mind növelik a kockázatot – azaz nő egy 
cég kockázata, ha rugalmatlan a költségstruktúrája az árbevételéhez viszonyítva. 
Hasonlóan fix költségeket jelent a felvett hitelek fizetendő kamata is. Ha egy vállalat magas 
adósságállománnyal küzd, az is növeli a tulajdonosok kockázatát (azaz befektetésük bétáját 
is), hiszen a kamatokat az árbevétel alakulásától függetlenül, fix módon fizetniük kell. 
 
A nagyarányú fix költségekkel, vagy a nagyon eladósodott vállalatoknak magas a bétája, mert 
rugalmatlan a költségstruktúrájuk az árbevételükhöz képest. 
 
És milyen a bétája a szerencse-játékoknak? Milyen a bétája például a mi többször előkerült fej 
vagy írás játékunknak? Többször fogunk fejet dobni, ha a héten emelkedett a BUX-index, 
vagy nagyobb eséllyel húzzák ki a lottószelvényünket? Nyilván nem, azaz ezen játékok bétája 
nulla. Más szavakkal ez azt jelenti, hogy a szerencsejátékok piaci kockázata nulla, azaz 
diverzifikációval akár nullára lecsökkenthető a kockázatuk. Gondoljuk meg: például két 
pénzfeldobás között nulla a korreláció (attól, hogy fejet vagy írást dobtunk korábban, 
független az, hogy mit fogunk majd most dobni) – és ez a nulla korreláció diverzifikációs 
szempontból ideális. Nagyon sokszor dobva az érmét, 50-50% lesz a fejek és írások aránya, 
azaz az átlagos tényleges nyereményünk nagyon közel lesz a várható értékhez – azaz nagyon 
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A 13. fejezet fontosabb fogalmai: 
 
tőkepiaci árfolyamok modellje, CAPM 
értékpapír-piaci egyenes 
piaci portfólió kockázati prémiuma, adott befektetés kockázati prémiuma 
 
A) Definiálja a fontosabb fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igazra! 
 
1.  A piaci portfólió a piacon levő összes értékpapírból tartalmaz egy darabot. 
2.  Valamely értékpapír piaci kockázatát a béta méri. 
3.  A béta az értékpapír piaci kockázathoz való hozzájárulásának mértéke. 
4.  A CAPM szerint lineáris összefüggés van az értékpapírok kockázati díja és a piaci 
kockázati díj között: rx – rf = ßx (rm – rf) 
5. A CAPM-modell feltételezi azt, hogy minden befektető kockázatkerülő. 
6. A CAPM-modell szerint  befektetők az egyes befektetések egyedi kockázata alapján 
árazzák befektetéseiket. 
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7. A CAPM-modell alapján minden olyan befektetés hatékony, amelynek nincsen piaci 
kockázata. 
8. A CAPM-modell alapján egy tisztán saját tőkéből finanszírozott vállalat 
kockázatosabb, mint egy hasonló, de eladósodott társa. 
9. A CAPM-modell alapján egy negatív bétájú befektetésnek negatív lesz a várható 
hozama is. 
10. A CAPM-modell alapján egy átlagos csúcstechnikai üzem 1-es étával fog 
rendelkezni. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
13.5. Az Almárium részvény kockázata (hozamának szórása) 24%, bétája 2. A Szekreter 
részvény kockázata 30%, bétája 1.2. A két részvény hozamának korrelációs 
együtthatója 0,6. A piaci portfólió kockázata 15%, várható hozama 20%, a 
kockázatmentes hozam 12%. Tegyük fel, hogy a CAPM feltevései teljesülnek. 
a) Határozza meg annak a portfóliónak a kockázatát és várható hozamát, amely a pénzt 
felerészben az Almárium, felerészben a Szekreter részvénybe fekteti. 
b) Mekkora a szórása egy olyan hatékony portfóliónak, amelynek bétája megegyezik a 
fenti portfólióéval? Hogyan hozható létre egy ilyen portfólió? 
 




d) határidős BUX-vétel 
e) felszámoló cég  
f) egy nagyon eladósodott cég megvásárlása 
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13.7. Ön Meglévő Mikuláscsomag-gyártó üzeme mellé valamilyen más beruházást keres.  
A lehetőségek az alábbiak: 
 






Elvárt hozam 20% 16% 12% 18% 
Kockázat 20% 30% 25% 20% 




1 0,1 -0,2 0,8 
 
A piaci portfólió kockázata 15%. A CAPM feltételei fennállnak. 
a) Mekkora az egyes részvények hozamszórásából az egyedi és a piaci kockázatnak 
betudható rész? 
b) Mekkora a kockázatmentes hozam és a piaci hozam? 
c) Ha pénze felét Mikuláscsomag-gyárba, másik felét pedig valamelyik másik 
lehetőségbe fekteti, akkor mekkora az így előálló portfóliók várható hozama, 
kockázata, bétája?  
d) A c) kérdésben vázolt portfóliók között van-e hatékony portfólió? Mivel tudja 
indokolni? 
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14. HATÁRIDŐS ÜGYLETEK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 az alapvető befektetési motivációkat, 
 a kockázat lefedezésének alapvető eszközeit, technikáit, 
 a tőzsdei és tőzsdén kívüli származtatott termékek jellemzőit, 
 az alapvető határidős ügyletek logikáját. 
 
14.1. Származtatott termékek: befektetési motivációk, pozíciók 
 
A származtatott (derivatív) ügyletek az eddig tárgyalt pénzügyi eszközökhöz képest 
gyökeresen más típust képviselnek. A határidős ügyleteket ugyanis a jelenben kötik meg, de 
maga az ügylet csak a jövőben fog realizálódni. Mivel mindig valamilyen meglévő eszközhöz 
kapcsolódnak (ezt a terméket az ügylet mögöttes tárgyának vagy alapterméknek nevezzük), 
ezért az ügylet, illetve annak értéke is az ügylet mögöttes tárgyának jellemzőiből vezethető le. 
 
A származtatott termékek (derivatívok) valamilyen alaptermékre a jelenben kötött és a 
jövőben teljesítendő ügyletek. 
 
Az ügylet tárgya a leggyakrabban 
 értékpapírok (részvények, kötvények), 
 különböző devizák, 
 különböző határidőre vonatkozó kamatlábak (különböző időtartamok múlva, a jövőben 
kibocsátandó, hitelviszonyt megtestesítő papírok – főleg diszkont-kincstárjegyek 
kamatlábai), 
 illetve tömegáruk (gabona, hús, ásványi anyagok). 
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A származtatott termékek születésének fő kiváltó oka a befektetési kockázat mérséklése volt.  
Hogy ezt megértsük, tisztázzuk először a befektetők lehetséges pozícióit! 
 
Pozíciónak nevezünk a mérlegben az eszköz- vagy a forrásoldalon megjelenő bármilyen tételt 
– általában nem pénzértékben, hanem naturáliában mérve. 
 
A pozíciót általában az adott tétel természetes mértékegységében fejezik ki – van két autóm, 
300 könyvem stb. A pozíció értéke ennek a nagyságnak a pénzben kifejezett értéke. 
 
A pozícióérték a mérlegtételek pénzben kifejezett nagysága. Az eszközoldali tételek pozitív 
értékűek, a forrásoldaliak, a kötelezettségek negatív nagyságok, és az is lehet, hogy 
egyenlegben nulla az értékük.  
 
14.1. példa: Például ha jelentős mennyiségű MOL-részvényem van, akkor a MOL-
pozícióm pozitív értékű, ha a nagypapa Telekom részvényeit titokban eladtam, 
és vissza kell majd vennem és visszapótolnom azokat, akkor a Telekomból 
negatív értékű a pozícióm. 
 
Nyitottnak nevezünk egy pozíciót, ha az adott termék árváltozása befolyásolja, zártnak 
nevezünk egy pozíciót, ha az adott termék árváltozása nem befolyásolja vagyonunkat. 
 
14.1. példa folytatása: Például MOL-ból és Telekomból nyitott a pozícióm, hiszen 
mindkét papír esetében közvetlenül befolyásolja a vagyoni helyzetemet a papír 
árváltozása – az, hogy hány forintot ér a befektetésem, illetve hány forinton 
tudom visszavásárolni. Richter részvényem is volt, de már eladtam őket, így 
Richterből zárt a pozícióm. (Ha nincs Richter részvényem, és nem is 
szándékozom a közeljövőben vásárolni, akkor a Richter árváltozása nem 
befolyásolja a vagyoni helyzetemet.) 
Longnak (hosszúnak) nevezünk egy pozíciót, ha az adott termék áremelkedése növeli, és 
shortnak (rövidnek) ha az adott termék áremelkedése csökkenti a vagyonunkat. A long 
pozíciókból pozitív, a short pozíciókból negatív a pozícióértékünk. 
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14.1. példa folytatása: A fenti példában MOL-ból long, Telekomból short pozícióban 
vagyok. (Mivel vissza kell majd vásárolnom a papírokat, hogy visszaadhassam 
a nagypapának. Ha magasabb az ár, drágábban fogom visszavenni a 
részvényeket – ez ellentétes az érdekeimmel Az áresés viszont növeli a 
vagyonom, mert olcsóbban tudom visszavásárolni nagypapának a Telekom 
részvényeket.) 
 
Speciális short pozíció, amikor olyan terméket adok el, amely nincs is a tulajdonomban (mint 
az előző példában, amikor nagypapa Telekom részvényeit adtam el) – ezt short sellingnek, 
rövidre eladásnak nevezik. 
 
A befektetéseket a befektetők motivációja alapján három nagy csoportba szokás sorolni: 
 A spekuláció célja racionális kockázatok vállalása mellett hozammaximalizálás. A 
spekuláció pénzügyi értelemben tehát nem egyezik meg a hétköznapi életben használt, 
meglehetősen negatív tartalmú kategóriával: a spekuláció a pénzügyekben egyenértékű 
a nyitott pozíció létrehozásával. Az előző fejezetekben kifejtett kockázatkerülés 
elvének megfelelően a spekuláció során a befektetők általában csak akkor vállalnak 
többletkockázatot, ha ezt többlethozammal díjazzák. Az eddig tárgyalt egyes 
befektetési lehetőségek, mind spekulációnak tekinthetők. (Megjegyezzük, hogy a 
kockázatkedvelő befektetőket nem spekulánsnak, hanem hazardőröknek – gambler – 
szokták nevezni.) 
 A fedezeti ügylet vagy hedge célja a már meglévő befektetések kockázatának 
csökkentése, fedezése. A fedezeti ügylet célja tehát egy nyitott pozíció bezárása. 
 Az arbitrázs célja biztos nyereség elérése. Az arbitráló befektető (az arbitrazsőr) 
egyszerre vesz fel különböző piacokon vételi és eladási pozíciót: alacsonyabb áron 
vesz, magasabb áron ad el – lehetőleg ugyanabban a pillanatban. Mivel a két 
ellenoldali ügyletet egyszerre bonyolítja le, időbeli kockázata nincsen. Az arbitrázs egy 
zárt pozíció felvételét jelenti. (Emberi tényezőkből eredő kockázata azért van: rossz 
termékeket vásárolt, nem jól számolta ki a fedezendő mennyiséget, a termék 
leszállításával akadtak problémái stb.) 
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A spekuláció nyitott pozíció felvételét jelenti, célja a hozammaximalizálás kockázatvállalás 
mellett.  
A fedezeti ügylet (hedge) egy meglévő kockázatos, nyitott pozíció bezárását jelenti.  
Az arbitrázs egy kockázatmentes, zárt pozíció felvételével egyenértékű. 
 
14.1. példa folytatása: A fenti befektetéseink közül a MOL vétele, illetve a Telekom 
rövidre eladása is spekuláció. A meglévő Richter részvény eladása egy 
kockázatos pozíció zárása, azaz fedezeti ügylet volt.  
 
A 11. fejezetben használt fogalmakra visszautalva: 
 Ha egy meglévő pozícióhoz felvett másik pozíció az elsővel szélsőségesen negatív (-1) 
korrelációban áll, akkor fedezeti ügyletről beszélhetünk. 
 Amennyiben a felvett egyedi pozíciók egymással nem függvényszerű, hanem –1 és +1-
es közötti korrelációval rendelkeznek, tehát sztochasztikus kapcsolatban állnak, akkor 
diverzifikációról, a kockázat megosztásáról van szó. 
 Ha a két pozíció egymással +1-es korrelációban áll, akkor nem beszélhetünk 
diverzifikációról. 
 
A gyakorlatban a –1-hez közeli korrelációs kapcsolatokat kvázi fedezeti ügyleteknek tekintik. 
Példaként említhetjük, ha a Locsolókészülékek gyára talajvíz levezető rendszerek építésébe is 
belekezd, vagy a klasszikus példa Napernyőgyára, amelyik esernyőt is gyárt. Mindkét példa 
szereplője a második, kiegészítő tevékenységet nem a várható magasabb hozam miatt kezdte 
el, hanem hogy csökkentse a már meglévő termelése bizonytalanságát, kockázatát. A két 
tevékenység üzleti sikeressége közti kapcsolat mínusz egy körüli. (Ha szárazság lesz, az egyik 
befektetés jól teljesít, a másik nemigen, sok eső esetén meg fordított a helyzet.). A második 
tevékenység felvételével, ha az egyik üzletág veszteséges lenne, az új ágazat jövedelmezősége 
ellensúlyozhatja ezt. Cserébe viszont ha az eredeti tevékenység nagyon jövedelmező lenne – 
példáinkban sokat süt a nap – akkor a meglévő tevékenység jövedelmezőségét kiegyenlíti az 
új tevékenység rossz teljesítménye. A fedezeti ügyletnek ez a sajátossága: bezárjuk magunkat 
egy átlagos jövedelmezőségi helyzetbe. 
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A származtatott termékek tipikusan a kockázatok fedezésére jöttek létre. Klasszikus 
formájukban a mezőgazdasági piac szereplőit védték a jövőbeli, kiszámíthatatlan 
áringadozásoktól. A termelő és a vevő érdekeit egyaránt szolgálhatta, ha mondjuk a gabona 
eladási áráról még a betakarítás előtt megegyeztek: a búza- vagy a kukorica-piac későbbi 
ármozgásainak hatásától mindkét szereplő mentesült. Az első származtatott termékek tehát 
határidős adásvételek voltak: a kötelező érvényű adásvételt nem a szerződés megkötésének 
időpontjában, hanem a szerződés szerinti későbbi időpontban kellett teljesíteni.  
 
Megjegyzés: Az már egy másik történet, hogy a termelés mennyiségi kockázataitól 
ezek az ügyletek nem védtek. Ha például a búza ára ténylegesen feljebb ment a piacon, 
mert általános szárazság köszöntött be, a búza termelőjének akkor is a megállapodott 
határidős áron kellett szállítania, de nagy bajban lehetett, hogy a megfelelő 
mennyiséget megtermelje. 
 
Hasonló indítékkal születnek a valutákra is a jövőbeli ügyletek. Ha egy magyar vállalatnak 
forintban merülnek fel költségei, de euróban lesz valamikor az év végén árbevétele, forintban 
számolt nyereségessége nagymértékben fog függeni az euró jövőbeli árfolyamától. Hogy ezt a 
kockázatát kiküszöbölje, már a jelenben eladja euróját forintért, azaz már a jelenben rögzíti a 
majd megkapott euró majdani eladási árát, hogy biztos lehessen abban, hány forintot fog az év 
végén kapni érte. Egy határidős ügylettel tehát be tudja biztosítani a forintban kifejezett 
nyereségét: a szokásos tevékenysége forintban kifejezett árbevétele (vagy költsége) pont 
ellentétesen fog változni a pénzügyi tevékenysége (a határidős ügylet) eredményével. 
 
Ha a valuta árfolyama megemelkedne, akkor nyer azzal, hogy nagyobb forintösszeget kap az 
euró-árbevételért, viszont ugyanennyit veszít is azzal, hogy a határidős ügyletben rögzített, 
alacsonyabb áron értékesítette a valutát. Hasonlóképpen: ha az euró árfolyama csökkenne, 
forintban kevesebbet ér a megkapott eurója, a határidős eladási pozíción viszont nyeresége 
lesz, hiszen az éppen érvényes piaci árfolyamnál magasabb lesz a határidős szerződésben 
előre kikötött árfolyama. 
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14.2. példa: Az euró prompt árfolyama 300 Ft. Termelőnk egy év múlva 100 ezer eurós 
árbevételre számít. Hogy kockázatát csökkentse, egyéves határidős euró-eladási 
ügyletet kötött a 100.000 euróra 310 forintos árfolyamon. Mekkora lesz egy év 
múlva a forintban kifejezett árbevétele, ha az euró egy múlva érvényes, akkori 
prompt árfolyama 
a) 300 Ft, 
b) 320 Ft? 
 
Megoldás: 
Befektetőnknek mindkét esetben két önálló ügylete van.  
a) Az eladott termékekért kapott 100 ezer eurót 300 * 100.000 = 30 MFt-ért 
értékesíti. A határidős euró-eladáson nyeresége keletkezett: 310 forintért adott 
el valamit, amelynek az értéke csak 300 Ft lett.  
A határidős ügylet nyeresége: 100.000 * (310 – 300) = 1 MFt.  
Az összes bevétele: 30 + 1 = 31 (MFt). 
b) Az eladott termékekért kapott 100 ezer eurót 320 * 100.000 = 32 MFt-ért 
értékesíti. A határidős euró eladáson vesztesége keletkezett: 310 forintért adott 
el valamit, aminek a tényleges értéke 320 Ft lett.  
A határidős ügylet eredménye (vesztesége): 100.000 * (310 – 320) = –1 MFt.  
Az összes bevétele: 32 – 1 = 31 (MFt). 
 
Megjegyzés: A határidős ügyletek végrehajtása kötelező mindkét fél számára, az előző 
példa b) részében például a veszteséges eladást is végre kellett hajtanunk.  
 
A határidős ügylet lejártakor szinte soha nem cserél gazdát az alaptermék, az esetek 99,9%-
ában csak pénzügyi rendezés történik: kiszámítják, melyik félnek mekkora lenne a nyeresége 
illetve vesztesége, ha a határidős árakon lebonyolítanák az üzletet, és csak ezek az összegek 
cserélnek gazdát. 
 
Fizikai teljesítés esetén maga az alaptermék cserél gazdát (a terméket leszállítják), pénzügyi 
teljesítés esetén csak a nyereséget és veszteséget rendezik egymás között a felek. 
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A 14.2. példában tehát a két pozíció önálló életet él: az euró határidős eladásánál nem az 
exportért kapott 100.000 eurómat adom át az előre rögzített áron, hanem csak elszámolunk a 
határidős vevővel: ha a határidős eladási árnál magasabb a ténylegesen kialakult prompt 
árfolyam, azaz veszítek, én fizetek, ha az előre rögzített határidős ár a magasabb, és nyerek, a 
partner fizet. Magát a fizikailag beérkezett 100.000 eurómat külön el kell adnom az éppen 
aktuális árakon egy külön ügylet keretében. 
A határidős ügylet lejártával a határidős pozíció lezárul – ha a másik pozíciót nem zárjuk, 
kockázatos pozíciót viszünk tovább. (Jelen esetben, ha nem váltjuk forintra az exportért 
kapott forintösszeget az év végén, amikor azt megkapjuk, az euró árfolyam-változásának 
további kockázatát vállaljuk fel.) 
 
Az 1970-es és 80-as években a származtatott termékek bevonultak az értékpapírpiacokra is. 
Elterjedésüknek hasonló oka volt, mint a tömegárukra (pl. gabonára) kötött határidős 
ügyleteknek: ezúttal a pénzügyi termékek (értékpapírok, kamatlábak, valuták) befektetési 
kockázatának mérséklése volt az ügyletek eredeti célja.  
 
A származtatott termékeknek továbbra is a kockázat csökkentése a fő funkciójuk, de sokan 
spekulációs céllal kötnek jövőbeli ügyletet. Nekik, a származtatott termékekkel spekulálóknak 
a pozícióját az alaptermék, vagy más ellenoldali ügylet nem csökkenti. Különösen 
kockázatossá teszi az ilyenfajta spekulációt, hogy a származtatott ügyletek megkötésekor csak 
minimális összeget (ún. alapletétet, lásd később) kell a jelenben befektetni, és ehhez az 
összeghez képest óriási összegeket lehet a jövőben megnyerni vagy elveszteni. A 
származtatott termékeket önmagukban alkalmazni gyakorlatilag egyet jelent a nagy összegű 
fogadásokkal: ki tudja jobban megtippelni az alaptermék jövőbeli áralakulását. 
 
14.2. példa folytatása: Ha Önnek nincs várható árbevétele euróban, de mégis megköt 310 
Ft-os euró árfolyamon 100.000 decemberi euróra egy határidős eladási ügyletet, akkor 
spekulációs pozíciót nyitott. Ha a tényleges decemberi árfolyam magasabb lesz 310 Ft-
nál, Ön veszít, ha a tényleges decemberi árfolyam alacsonyabb lesz 310 Ft-nál, nyer, és 
ezúttal nincs tényleges prompt eurója, melyet eladva az eredmény ingadozását 
kiegyenlítené. Gyakorlatilag a 310 Ft-os áron történt határidős euró-eladással arra 
fogadott, hogy az euró árfolyama egy év múlva alacsonyabb lesz 310 Ft-nál. 
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A jövőbeli vásárló tehát abban reménykedik, hogy a szerződésben rögzített árfolyamnál 
magasabb lesz a lejáratkor érvényes tényleges árfolyam. Ő az áremelkedésben érdekelt, tehát 
long a pozíciója. A termék jövőbeli eladója abban bízik, hogy a jövőbeli prompt árfolyamnál 
magasabb árfolyamot biztosít a határidős szerződése – ő az árfolyamok csökkenésére játszik, 
azaz short a pozíciója. 
 
A határidős ügyletekben kétféle pozíció lehetséges: 
a termék jövőbeli vásárlója (long pozíció) 
a termék jövőbeli eladója (short pozíció). 
 
14.2. A származtatott ügyletek fő csoportjai 
 
A származtatott termékek három nagy csoportja: 
 opciós ügyletek, azaz vételi vagy eladási jogok; 
 határidős ügyletek (futures/forward ügyletek), azaz határidős (kötelező jellegű) eladás 
illetve vétel; 
 csereügyletek (swapok), azaz két termék jövőbeli pénzáramlásának csereügyletei. 
 
Megjegyzés: A csereügyletekkel részletesen nem foglalkozunk, mivel ezek a 
legspeciálisabb, leginkább egyedi származtatott termékek. A csereügyletre példa lehet, 
amikor egy határidős csereügylet keretében elcserélik egy fix kamatozású kötvény 
kamatfizetéseit egy változó kamatfizetésű kötvény kifizetéseire, vagy egy dollárban 
kamatozó kötvény pénzáramlásait egy eurókötvényére. A csereügyletek több határidős 
ügylet egymásbakapcsolását jelentik. 
 
Az ügyleteket az alapján is meg lehet különböztetni egymástól, hogy tőzsdei vagy tőzsdén 
kívüli ügyletről van-e szó. A tőzsdei ügyletek sztenderdizáltak, azaz a lényegesebb 
paramétereik rögzítettek. A sztenderdizáltság a következő jellemzőket érinti: 
 a tőzsdén csak néhány termékre (adott értékpapírokra, devizákra, kamatlábakra) lehet 
üzletet kötni, 
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 szabályozott a lejárat, tehát hogy milyen jövőbeli időpontra szól a szerződés (ez azt is 
jelenti, hogy jellemzően nem egy határozott, kerek futamidőre, hanem egy speciális 
lejárati dátumra szól a szerződés) 
 szabályozott a minimális kötésegység mennyisége, ezt kontraktusnak nevezik, 
 szabályozott az ügyletek (pénzügyi) teljesítésének rendje. 
 
Például: 
 A BÉT-en csak meghatározott devizákra, illetve keresztdeviza-árfolyamokra (például 
különböző devizák euróban vagy svájci frankban kifejezett árfolyamaira), 
meghatározott részvényekre, részvény- és kötvényindexekre valamint kamatlábalapú 
termékekre (diszkont-kincstárjegy kibocsátási árfolyamokra) lehet üzletet kötni. 
 A Budapesti Értéktőzsdén 2017-ben éven belül hat lejáratra lehet üzletet kötni 
(március, június, szeptember, december, plusz az éppen aktuális időponthoz képesti 
legközelebbi három hónapból arra a két hónapra is, melyet az előző négy időpont 
között még nem soroltunk fel). Ezek a havi időpontok általában a hónap közepére 
szólnak, jellemzően az adott hónap harmadik szerdája vagy harmadik péntekje, mint 
lejárati dátum. 
 A BÉT-en például a BUX-index esetében a kontraktus-nagyság az indexérték 
százszorosa, azaz 1 kontraktus BUX-vétellel a befektető a BUX-index százszorosára 
fogad. Például 30.000 pontos érték esetén 3 millió forintos az az érték, ami a fogadás 
tárgya. 
 A BÉT-en a lejárati napon, adott időpontig az ügyleteket pénzügyileg le kell rendezni.  
A sztenderdizáltság nagy előnye, hogy a piac minden szereplője csak néhány lehetőség 
közül választhat. Így mindenki csak ebben a pár lehetőségben gondolkodik, vagyis a 
kínálat és kereslet koncentráltan, nagy mennyiségben tud egymásra találni – azaz a termék 
igen likvid lesz.  
 
A tőzsdei, sztenderdizált ügyleteknek számos előnye van: 
 A jövőbeli ügyletek likvidek, azaz viszonylag élénk piacuk van, ezért sokkal inkább 
lehet ellenérdekű eladót vagy vevőt találni, mint a tőzsdén kívüli kereskedelemben. 
 A nagyobb likviditás kisebb keresési (tranzakciós) költségeket jelent. 
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 Az ügyletek elszámolásában általában egy tőzsdei elszámolási rendszer (a BÉT 
esetében a Központi Elszámolóház és Értéktár, a KELER ZRt.) segít. Ez gyakorlatilag 
azt jelenti, hogy a felek között a pénzmozgásban a KELER közvetít, a felek rajta 
keresztül fizetnek egymásnak, és ha az egyik fél nem tudna teljesíteni, a teljesítést a 
KELER átvállalja helyette – és majd ő próbálja meg behajtani a követelést a nem-
teljesítő félen. 
 A már meglévő szerződéseket sokkal könnyebb egy ellenoldalú szerződéssel 
semlegesíteni, azaz a pozíciót még a lejárat előtt lezárni. 
 
A tőzsdei ügyletek esetében nem kerül sor az ügylet tárgyának tényleges leszállítására, azaz 
fizikai teljesítésre. A feleknek két lehetőségük van pozíciójuk bezárására: 
 vagy a lejárat előtt ellenoldalú ügyletek nyitásával zárják le pozíciójukat és számolják 
el a nyitáskor és a záráskor meghatározott árak közti különbséggel a nyereségeket és 
veszteségeket,  
 vagy a lejárati időpontig kifuttatva számolják el, hogy ki és mennyit nyert vagy 
vesztett. 
 
14.3 példa: Májusban az USA dollár prompt árfolyama 285 Ft. Úgy döntünk, hogy 
decemberi lejárattal 10.000 USA dollárra kötünk határidős vételi ügyletet 290 Ft-
os árfolyamon. Szeptemberben úgy határozunk, hogy lezárjuk ezt a spekulatív 
pozíciót, és ugyancsak decemberre, ugyancsak 10.000 USA dollárra határidős 
eladási ügyletet kötünk. Szeptemberben a prompt árfolyam 289 Ft, a decemberi 
határidős árfolyam 295 Ft. Mekkora nyereségünk lesz decemberben, ha az USA 
dollár decemberi prompt árfolyama  
a) 300 Ft, 
b) 280 Ft? 
 
Megoldás: 
a) A határidős vétel nyeresége: 10.000 * (300 Ft – 290 Ft ) = 1 MFt 
A határidős eladás vesztesége: 10.000 * (295 Ft – 300 Ft ) = –0,5 MFt 
  Összesen: +0,5 MFt nyereség 
b) A határidős vétel vesztesége: 10.000 * (280 Ft – 290 Ft ) = –1 MFt 
A határidős eladás nyeresége: 10.000 * (295 Ft – 280 Ft ) = +1,5 MFt 
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  Összesen: +0,5 MFt nyereség 
 
Az ugyanarra az időpontra, ugyanakkora mennyiségű termékre szóló ellentétes (eladási és 
vételi) ügylet zárt pozíció hoz létre – a 15.3. példában 0,5 MFt biztos nyereséget eredményez 
decemberben. Ez más szavakkal azt jelenti, hogyha valaki szeptemberben megköti az eredeti 
pozíciójával ellentétes ügyletet, az fixálja az addig elért nyereségét vagy veszteségét, és ennek 
a nyereségnek vagy veszteségnek az értékét szeptemberben már rendezik is felé – a két másik 
partner, a vételi ügylet eladója és az eladási oldal vevője azonban vélhetően csak decemberben 
fogja látni a saját pozíciója eredményét. 
 
A tőzsdén kívüli származtatott ügyletek nem sztenderdizáltak, azaz az eladó és vevő 
megállapodásán múlik, hogy 
 milyen termékre, 
 milyen mennyiségben, 
 milyen jövőbeli időpontra, 
 milyen teljesítési feltételekkel 
állapodnak meg. 
 
Ez természetesen azt jelenti, hogy a tőzsdén kívüli ügyletek: 
 A feltételekben jóval rugalmasabbak, testre szabottabbak lehetnek, mint a tőzsdeiek. 
 Ugyanakkor ezek az ügyletek jóval kevésbé likvidebbek, így jóval nehezebb a pozíciót 
a lejárat előtt egy ellenügylettel lezárni. 
 Nehezebb olyan partnert találni, aki hajlandó a speciális igényeinknek megfelelő 
velünk szerződést kötni. 
 A tőzsdén kívüli piacon a paraméterek széles skálájának köszönhetően nagyon sokféle 
termék közül lehet válogatni, így változatos ellenoldali ügyleteket, bonyolult 
ügyletsorokat lehet kötni. 
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14.3. A határidős ügyletek általános jellemzői 
 
A határidős ügylet jövőbeli teljesítésre szóló kötelező érvényű adásvétel. 
 
A határidős ügylet az azonnali adásvételre hasonlít a leginkább, hiszen éppúgy kötelező 
érvényű adásvételről van szó, mint a prompt ügyleteknél. A teljesítésre azonban nem a 
jelenben, hanem csak a jövőben kerül sor. 
 A határidős ügylet szimmetrikus ügylet a két szembenálló fél jogait és 
kötelezettségeit illetően: a határidős ügyletben mindkét félnek egyszerre joga és 
kötelezettsége az ügylet végrehajtása.  
 Egyik fél sem fizet előre semmilyen díjat a másik félnek, hiszen egyik pozíciója sem 
biztosít többletjogokat vagy többletlehetőségeket. 
 
A határidős ügyletek közül a tőzsdei, sztenderdizált határidős kötéseket futuresnek, a tőzsdén 
kívüli, nem-sztenderdizált kötéseket forwardnak nevezik. 
 
 A két ügyletet azért szokás külön névvel is megkülönböztetni, mert a határidős 
ügyleteknél nagyon lényegesek a tőzsdei illetve a tőzsdén kívüli ügyletek 
likviditásából fakadó különbségek – melyeket fent már részleteztünk. 
 
14.4. példa: Milyen típusú határidős ügyletet választana a következő pozíciók 
kockázatának fedezésére? 
a) Június 15-én 100  MFt értékben pénze szabadul fel, és ezért biztosan egy év 
lejáratú állampapírt szeretne vásárolni. 
b) December 15-én 10  MFt értékben mongol tugrik követelése lesz. 
c) A következő hónap 20-án 585 ezer eurót kell szállítóinak kifizetnie. 
 
Megoldás: 
a)  Határidősen állampapírt kell vásárolnia, hogy ezzel már most rögzítse 
azokat a feltételeket, amelyek mellett a papírhoz június 15-én hozzá akar 
jutni, amikor pénze felszabadul. Miután az összeg is és az időpont is 
sztenderd érték a BÉT-en, célszerűnek tűnik egy futures vétel megkötése. A 
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BÉT-en erre például a 12 hónapos diszkont-kincstárjegyek júniusi határidős 
vételével nyílik lehetősége. 
b)  Mivel a tugrikban követelése lesz, a kockázatot azzal csökkenti, ha ezt a 
valutamennyiséget határidősen eladja. A mongol tugrik nem tartozik a 
legnagyobb forgalmú valuták közé, ezért a sztenderdizált tőzsdei 
kereskedésben sem szerepel, vagyis forward eladást kell választania. A 
tőzsdén kívüli piacon, a bankok között kell olyan partnert keresnie, aki 
hajlandó határidősen tugrikot venni Öntől. (Elképzelhető persze, hogy a 
tőzsdei piacon is talál olyan határidős terméket, melynek árfolyam-
alakulásával szorosan korrelál a tugrik árfolyama. Amennyiben talál ilyen 
terméket a követelésének megfelelő mennyiségben, akkor kockázata 
jelentős részét – ha nem is az egészet – a tőzsdén is le tudja fedezni.) 
c)  Mivel sem a lejárat, sem az összeg nem sztenderdizált, elképzelhető egy 
tőzsdén kívüli forward ügylet, egy határidős euróvétel megkötése. A 
gyakorlatban azonban egy darab forward ügylet helyett inkább két futures 
ügylettel fedezik a kockázatot. A tényleges kifizetési idő utáni első 
sztenderd időpontra (mondjuk a rákövetkező hónap 15-én van határidő a 
tőzsdén) kötik meg a határidős vételt. Addig, amíg a tényleges kifizetés 
megtörténik, a kockázata fedezve van. Ha az euróár emelkedne, az 
eurókifizetések forintban kifejezve drágábbak lesznek, de a határidős 
tőzsdei vételi árfolyamok is emelkednek. Ha az euróárfolyam esne, akkor 
kevesebb forintösszeget kell szállítóinak kifizetnie, de a határidős 
euróvétellel az áresés miatt veszítene.  
A következő hónap 20-án, amint megtörtént az euró leszállítása, az egyik 
pozíciója megszűnik, hiszen az euróösszeget ki kell fizetnie. Ha továbbra is 
fenntartja a határidős vételi pozíciót, már nem a meglévő kockázatát 
csökkenti, nem egy másik pozíciót fedez, hanem önálló kockázatokat 
vállal. Gyakorlatilag a futures vételi pozíció további fenntartásával arra 
spekulál, hogy az euró árfolyama a határidős szerződésben szereplő vételi 
árfolyamnál többet fog érni. Természetesen lehet, hogy a jóslata bejön és az 
euró ára lényegesen megemelkedik, és sok pénzt nyer az ügyleten. Ha 
veszít viszont, akkor hasonlóan nagy összegeket fog elbukni is. A kockázat 
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csökkentése miatt a hónap 20-a után zárnia kell pozícióját egy határidős 
euró-eladással. 
 
Megjegyzés: A tőzsdéken a kontraktusok nagyságát az alaptermék kerek címleteként 
szokták kifejezni – például 10.000 Euró, 1 millió forint névértékű diszkont-kincstárjegy 
stb. A forintban kerek összegek, például a 10 millió forint értékű követelés pontosan nem, 
csak körülbelül fedezhető a tőzsdei kontraktusokkal. 
 
A határidős ügyletek klasszikusan a kockázatok csökkentésére jöttek létre. Ha nem más 
pozíciók kockázatának fedezésére használjuk, hanem spekulációra, az azonnali ügyleteknél 
jóval nagyobb kockázatot vállalunk. Ennek az az oka, hogy egy határidős ügyletnél szinte alig 
van jelenbeli kifizetésünk, azaz ugyan van kezdő befektetési összegünk, de ez a határidős 
szerződés értékéhez képest minimális. A határidős szerződéseknél mindkét félnek csak egy 
minimális biztonsági letétet kell elhelyeznie, hogy biztosítsa az esetleges veszteségei 
fedezetét. Ez az alapletét. Nagysága a Budapesti Értéktőzsdén jellemzően az ügylet értékének 
15–20%-a. Így a határidős szerződésben mindkét fél a letett összeghez képest öt-hétszer 
akkora értékre köt fogadást, tehát ezzel gyakorlatilag a befektetett pénzére vetítve öt-hétszer 
akkora hozamkilengést, azaz kockázatot is vállal, mintha magát a terméket tartaná. 
 
14.4. példa: Ön 300 Ft-os árfolyamon határidősen eurót vett idén szeptemberre. Ezért 
eurónként 60 Ft-ot, azaz az ügylet értékének 20%-át helyezte el alapletétbe. 
Számítsa ki, hány százalék a határidős vétel hozama, ha 
a)  az euró árfolyama szeptemberre 4%-kal emelkedik, 
b)  az euró árfolyama szeptemberre 6%-kal esik 
a kötési árfolyamhoz képest. 
 
Megoldás: 
a) Ha az euró árfolyama 4%-kal emelkedik, akkor a szeptemberi prompt 
árfolyam: P = 300 * 1,04 = 312 Ft lesz. A nyereség 12 Ft, a hozam a 
befektetett összegre, azaz a letétre vetítve: r = 12 / 60 = 20%. 
b)  Ha az euró árfolyama 6%-kal esik, akkor a szeptemberi prompt árfolyam: P 
= 300 * 0,94 = 282 Ft lesz. A vesztesége 18 Ft, a hozam a befektetett 60 Ft-
ra vetítve: r = –18 / 60 = –30%. 
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Látható, hogy a valutának, vagyis az ügylet tárgyának a hozamingadozását a 
határidős ügylet ötszörösére nagyította annak következtében, hogy csak az 
ügylet egy ötödét kellett kezdő befektetésként letétbe helyeznie. Ha a letéti 
követelmény 10%-ra csökkenne, a kockázat 1/0,1 = tízszeresére nőne. 
 
A határidős ügylet önmagában rendkívül kockázatos befektetés. 
 
Eddig csak az alapletétről szóltunk, melyet a szerződés megkötésekor kell elhelyezni. Ha a 
szerződő fél pozíciója veszteséget kezd mutatni (például a határidős euróvétel esetében az 
euróár esni kezdene), akkor a szerződőnek további, úgynevezett változó letéttel kell 
kiegészítenie a letett összeget, hogy fizetőképességét bizonyítsa és a megfelelő százalékú 
fedezetértéket biztosítsa. 
 
A határidős szerződések letétét általában csak jegybankképes eszközben fogadják el. A 
leggyakrabban diszkont-kincstárjegyet szoktak fedezetként letenni, hiszen ez biztonságos és 
likvid eszköz, ugyanakkor annyival előnyösebb annál, mintha a befektető készpénzt tenne 
letétbe, hogy a letett diszkont-kincstárjegy a letéti idő alatt a letevő számára kamatozik. (A 
készpénzt, jegybanki folyószámla-egyenleget, diszkont-kincstárjegyet, illetve az esetleg ezen 
kívül meghatározott, likvid állampapírokat szokták jegybankképes eszközöknek nevezni – 





Z. Bodie – A. Kane – A. J. Marcus: Befektetések. Aula Kft., Budapest, 2005. 
Fazakas Gergely (szerk.): Tőzsdevizsga – Tesztkérdések, megoldások. Közép-Európai 
Brókerképző alapítvány, Budapest, 1999. 
J. C. Hull: Opciók, határidős ügyletek és egyéb származtatott termékek. Panem-Prentice Hall, 
Budapest, 1999. 
Juhász Péter – Száz János: Pénzügyi számítások VB segítségével. Jetset Tipográfiai Műhely, 
2013. 
Száz János: Pénzügyi termékek áralakulása. Jetset Tipográfiai Műhely, 2009 
10/ 113 
Száz János: Értékpapírszámtan. In: Martin Hajdu György (szerk.): Tőzsdei szakvizsga 
felkészítő. Közép-Európai Brókerképző Alapítvány, Budapest, 2000. 
Walter György – Jáki Erika: Határidős piacok és ügyletek alapjai. Budapest: Közép-Európai 
Brókerképző Alapítvány, 2017.  
 
A 14. fejezet fontosabb fogalmai 
 
spekulációs ügylet, fedezeti ügylet, arbitrázs 
sztenderdizált ügylet 
kontraktus mennyiség 
alapletét, változó letét 
határidős ügylet, futures, forward 
 
A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1.  A spekuláció fő célja, hogy minél magasabb kockázattal minél magasabb nyereséget 
szerezzen. 
2.  A tőzsdei jövőbeli ügyletek fő előnye, hogy a tőzsdén kívüliekkel szemben jóval 
rugalmasabb feltételek mellett lehet üzleteket kötni. 
3.  A sztenderdizált tőzsdei ügyletek előnye, hogy nagyobb a teljesítés biztonsága. 
4.  A határidős ügyletek jelentős kockázatot jelentenek, hiszen a jelenben kifizetett 
pénzek az ügyletek értékének csak a töredékét képezik. 
5.  A határidős ügyletek során kifizetett alapletét nagysága a futamidő során változhat. 
6.  A határidős ügyletek jelentős kockázatot jelentenek, hiszen előre ki kell fizetni az 
alaptermék szerződésben rögzített árfolyamát. 
7.  A fedezeti ügylet során meglévő nyitott pozíciónkat zárjuk le. 
8.  Arbitrázs során egy meglévő pozícióhoz keresünk egy lehetőleg ellentétes irányban 
mozgó másik ügyletet. 
9.  Az arbitrázs ügyletek jelentős kockázatot hordozó ügyletek. 
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10. A fedezeti ügylet megkötésekor a befektető célja a hozam maximalizálása. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
14.5. Milyen fedezeti stratégiát ajánlana a következő szereplőknek? 
a)  Egy vállalat a következő évben nagymennyiségű kötvényt bocsátana ki fix 
költségei fedezésére. 
b)  Egy részvényalap a BÉT széles részvénykosarát tartja portfóliójában. 
c)  Egy magyar vállalat júniusban euróban fizet alapanyagai egy részéért, majd 
decemberben ugyancsak euróban kapja meg az áru ellenértékét. 
d)  Egy vállalat svájci frankban fog fizetni áruiért a következő év májusában. 
e) Egy olajtüzelésű hőerőmű Oroszországból, rubelért importálja az olajat, minden 
hónapban esedékes a számlája kifizetése. 
 
14.6. Egy befektető a BUX indexkosarának megfelelő részvénykosarat tart. Hogy 
pozícióját fedezze, decemberi lejáratra BUX határidős ügylet megkötésében 
gondolkodik. Úgy számol, hogy pontosan 10 BUX-kontraktussal tudja teljesen fedezni 
a pozícióját. A decemberi határidős BUX-érték 27.000 pont. Decemberben tervei 
szerint a részvénykosarát is értékesítené.  
a) Mekkora részvénypozíciójának értéke forintban kifejezve – a decemberi 
kontraktus-számot figyelembevéve? 
b) Ha 15%-nyi alapletétet kell letennie, akkor mekkora azonnali pénzmennyiségre 
van szüksége? 
c) Mekkora vagyonnal fog rendelkezni, ha decemberben, a határidős szerződés 
lejártakor a BUX tényleges értéke 29.500 pont lesz? És ha csak 25.824 pont? Írja 
fel részletesen, a különböző pozíciók elszámolását! 
 
   
10/ 115 
15. HATÁRIDŐS TERMÉKEK ÁRAZÁSA  
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 a határidős árazást a legfontosabb termékekre:  
o azaz a devizaárfolyamokra,  
o a kamatlábakra 
o és az értékpapírokra; 
 a paritások logikáját,  
 az arbitrázslehetőségeket a határidős piacokon és azok kihasználási lehetőségeit. 
 
15.1. A határidős árazás alapvetései 
 
A legizgalmasabb kérdés a határidős ügyleteknél is az, hogyan határozható meg az elméleti 
határidős árfolyam, azaz hogyan árazható a határidős termék? Az általános elv az 
egyenértékűség: mai pénzben számolva várhatóan se az eladó, se a vevő ne járjon jobban.  
 
Az elméleti határidős árfolyam az az ár, amely biztosítja, hogy a határidős vevő 
összességében ugyanakkora jelenértékű pénzáramlást fizessen a termékért, mintha a terméket 
a prompt piacon vette volna meg. 
 
Figyelem! Ez az egyenértékűség (kicserélhetőség) csak a mai időpontban megkötött, 
azaz a határidős szerződésekre vonatkozik. A jövőbeli, ténylegesen kialakuló prompt 
árfolyamok mind a megkötött határidős szerződések árfolyamától, mind a jelenbeli 
prompt árfolyamoktól lényegesen eltérhetnek. 
 
A határidős árazásnál a prompt árat S-sel, a határidős árat F-fel jelöljük. 
 
15.1. példa Egy részvény mai ára 1000 Ft, és a tőzsdén 1100 Ft-ért lehet egyéves határidős 
ügyletet kötni rá. A részvény a köztes időszakban nem fizet osztalékot. A 
kockázatmentes kamatláb évi 5%. Mit érdemes csinálni? 
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Megoldás: A részvény tartásával ÉS párhuzamosan határidős eladási pozíció nyitásával 
egy év alatt 10%-ot lehet keresni, amely magasabb a kockázatmentes 5%-nál.  
Ráadásul mivel a határidős eladással jövőbeli pénzáramlásunkat biztossá 
tudjuk tenni, ugyanolyan kockázatmentes ügyletünk lehet, azaz arbitrázst 
tudunk létrehozni, és akár nulla forint saját pénzzel is biztos nyereséget tudunk 
szerezni a következő stratégia segítségével: 
–  Vegyünk fel 1000 Ft kockázatmentes hitelt. 
– Vegyünk ezen az 1000 Ft-on egy darab részvényt. 
– Egy év múlva a most rögzített 1100 Ft-os határidős áron adjuk el a 
részvényt. 
– Fizessük vissza kamatostól a hitelt, azaz 1050 forintot. 
– Biztos nyereségünk +50 Ft. 
A részvény határidős ára sokáig nem maradhat 1100 Ft, mert ez az ár arbitrázs-
lehetőséget enged – a határidős árnak csökkennie kell. A határidős ár 
kockázatmentes hozammal diszkontált jelenértéke meg kell, hogy egyezzen a 
prompt árral, vagyis a határidős árnak a prompt ár jövőértékével kell 
egyenlőnek lennie. (Ez csak abban az esetben igaz, ha az alaptermék – most a 
részvény – időközben nem fizet semmilyen pénzáramlást. Ha időközben 
mondjuk osztalékfizetés is várható, akkor a jövőbeli összes pénzáramlás 
jelenértéke kell, hogy megegyezzen a mai prompt árral.)  
 
Az átszámításhoz használt kamatláb a kockázatmentes kamatláb kell, hogy legyen, mivel a 
prompt és határidős ügyletek kellő megválasztásával kockázatmentes pozíciót (arbitrázst) 
tudunk végrehajtani – ahogy ezt a fenti példában is láthattuk. Vagy kockázatmentes hitel 
felvételével tudjuk végrehajtani az arbitrázst, vagy a kockázatmentes befektetés az az 
alternatív befektetés, amelynél az arbitrázzsal magasabb hozamot tudunk elérni, ha az adott 
terméket beshortoljuk – azaz határidősen eladjuk. 
 




A határidős ár kiszámítását háromféle termékcsoportra vizsgáljuk meg: 
– értékpapírokra és az ezekhez hasonló cashflow-alapú termékekre, 
– valutákra/devizákra 
– és kamatlábakra. 
 
15.2. Értékpapírok határidős ára 
 
A háromféle termék – értékpapírok, devizák, kamatlábak – közül az értékpapírokkal kezdjük 
meg az árazási részt. 
Értékpapírok esetében a legegyszerűbb eset, ha a szerződés megkötésétől a határidős 
időpontig a termék tulajdonlása sem pozitív pénzáramlásokra nem jogosít fel, sem negatív 
pénzáramlásokkal (költségekkel) nem jár. Ilyen esetben a határidős árfolyam 
kamatszámítással (jövőérték-számítással) egyszerűen kiszámítható. Az az alapelv, hogy ha a 
vevő nem most, hanem csak a jövőben szerzi meg az eszköz tulajdonjogát, akkor is 
ugyanakkora értékű pénzáramlást kell megkapnia, mintha prompt venné. (16.1. ábra). 
 
15.1 ábra  A határidős és az azonnali ügylet keretében megszerzett eszköz pénzáramlása, ha a 
határidős szerződés futamideje alatt nincs pénzáramlás 
 
 
A határidős árazásnál is az általában használt kamatszámítási elvek érvényesek: éven belüli 
határidőknél vagy lineáris, vagy kamatos kamatozást, éven túli határidőknél mindig kamatos 
kamatszámítást alkalmazunk. 
F = S (1 + r)   ha t = 1 év       (15.1) 
F = S (1+rt) vagy F = S (1+r)
t
, ha t  1 év      (15.2) 
illetve F = S (1+r)
t
,  ha t  1 év          (15.3) 
C1 





S = PV0 F = PVt 
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15.2. példa:  Egy elemi kötvény mai árfolyama 70 Ft, hátralévő futamideje 5 év. Mekkora 
a reális határidős árfolyama fél évre illetve két évre, ha a kockázatmentes 




Az adott (elemi) kötvény a határidős szerződés ideje alatt nem fizet kamatot, 
vagyis nincs olyan pénzáramlás, amelyik korrekciót jelentene a mai árfolyamra. 
Csak azt kell tehát megvizsgálnunk, hogy a ma ismert kamatlábakkal számolva 
mekkora összegre növekedne a prompt vételár a határidős szerződés 
időpontjára. 
F0,5 = S (1+kt) = 70 (1 + 0,1* 0,5) = 73,5 Ft 
F2 = S (1+r)
t
 = 70 ( 1 + 0,1)
2
 = 84,7 Ft 
 
Ha a határidős ügylet tárgya (az alaptermék) a határidős szerződés futamideje alatt pozitív 
vagy negatív pénzáramlást eredményez, akkor ezeknek az összegeknek a jelenértékével 
korrigálnunk kell a jelenbeli árat. Ezek az úgynevezett korrekciós pénzáramlások (jelük: Ct*). 
Nevüket azért kapták, mivel különbséget jelentenek a prompt áron most vásárlók és a 
határidősen vevők pozíciója között: aki határidősen veszi, ezeket a pénzeket nem kapja meg 
(illetve nem fizeti ki, ha ezek negatív pénzek lennének), míg a prompt vevő megkapja 
(kifizeti) ezeket. 
Ha például az értékpapír időközben kamatot, osztalékot stb. fizet, akkor ezektől a határidős 
vásárló elesik, míg azonnali vétel esetén őt illették volna meg. Ezek az összegek a határidős 
eladót gazdagítják, aki ha a jelenben, a prompt áron eladta volna az értékpapírt, a kamatokra 
vagy osztalékokra már nem tarthatna igényt. Ha a termék tartása költségekkel járna (például 
széfet kell bérelni), ezek a költségek a határidős eladót terhelik, jóllehet, ha azonnal 
értékesítette volna a terméket, ezek a terhek a vevőre szálltak volna. A határidős eladásnál 
ezeket a költségeket át fogja a vevőre terhelni, tehát a költségek jelenértékét hozzá fogja  a 
prompt árhoz adni.  
 
Ahhoz, hogy megbecsülhessük az értékpapír jelenértékét a határidős vétel időpontjában, 
először meg kell állapítanunk, hogy mekkora az az összeg, amelyet határidős vevőként nem 
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kap meg (nem fizet ki), míg prompt vevőként megkapott (kifizetett) volna. A kapott pénzek 
jelenértékét, mint korrekciós tényezőt kell tehát először meghatároznunk – jelölése: PV(Ci*) – 
és ezt az értéket első lépésként levonjuk a prompt árfolyamból, hogy a jövőbeli kifizetések 
„fair” jelenértékét kapjuk meg.  
 
Ezzel a korrekciós mechanizmussal jutunk el a határidős vételár mai értékéhez, 
jelenértékéhez, ahhoz az árhoz, amennyit mai áron a határidős vevőnek az értékpapírjáért 
fizetnie kell. Mivel ehhez a mai árakból a köztes pénzáramlások jelenértékével való korrekció 
útján jutottunk el,  korrigált prompt árfolyamnak nevezzük. A korrigált prompt árfolyam 
jelölése: S*. 
 
Korrigált prompt árfolyam = Prompt árfolyam – PV(Ci*) azaz 
S* = S – PV(Ci*)  (15.4) 
 
A korrigált prompt árfolyamok képzése gyakorlatilag kettébontja az eszköz pénzáramlás-
sorozatát.  
 Az első résszel, amely a határidős szerződés időpontjáig tart, csak a prompt vevő 
szembesül.  
o Ha ez pozitív pénzáramlás, erre a határidős vevő nem tarthat igényt, így ezt 
vele nem lehet megfizettetni, ennek a szakasznak a jelenértékét a prompt árból 
le kell vonni (16.2. ábra). 
o Ha ez negatív pénzáramlás, akkor a határidős vevő a prompt vevővel szemben 
nem fizeti ki – ezek jelenértékét tehát hozzá kell adni a prompt árfolyamhoz.. 
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15.2. ábra A határidős és az azonnali ügylet keretében megszerzett eszköz pénzáramlása, ha a 















 A második rész (mely a határidős ügylet időpontja után következik ) egyaránt illeti a 
prompt vagy a határidős vevőt is – ezekkel a pénzáramlásokkal a prompt árat nem kell 
korrigálni, ezt a határidős vevőnek ki kell fizetnie. 
 
A határidős árfolyam a korrigált prompt árfolyam jövőértékének felel meg: 
F = FV(S
*
)  (15.5) 
 
15.3. példa:  Egy részvény mai ára 500 Ft, tulajdonosának egy év múlva garantáltan 30 Ft 
osztalékot fog fizetni. Mekkora a korrigált prompt árfolyam és a határidős 
árfolyam egy olyan határidős szerződésre, mely egy év múlvára, közvetlenül az 




A mai 500 Ft-os árfolyamban a vevők az egy év múlva esedékes 30 Ft 
osztalékot is megfizetik, de erre a tételre a határidős vevő nem számíthat. A 
korrigált prompt árfolyam tehát: 
 t 
 0  C1*  C2*  Ct+1 Ct+2 
Ct+1 Ct+2 





S* = S – PV(C*) = PV(Ft) 
F = PVt 




 = S – PV(C1*) = 500 – 30/1,1 = 472,28 Ft. 
A határidős árfolyam: F = S* (1 + r) = 472,28 * 1,1 = 519,5 Ft 
 
Megjegyzés: A korrigált prompt árfolyam kiszámításához fel kell tételeznünk, hogy a 
köztes (korrekciós) pénzek biztosak – és így a kockázatmentes hozammal 
diszkontálhatóak. Ennek a feltételnek a hiányában a kockázatmentes egyenértékűséget a 
prompt és a határidős vevő között nem tudnánk biztosítani. 
 
Az értékpapírokon kívül még számos termék, például a tömegáruk határidős árazására is jól 
alkalmazható ez a módszer – minden olyan esetben, ahol a határidős szerződés 
alaptermékének értékét a vele szerezhető pénzáramlások adják, és így a termék árazása a 
jelenérték-számítás alapján megoldható. 
 
15.4. példa: Egy kisebb olajszállítmány mai ára 3 millió forint. A tárolás költségei minden 
év elején 100 ezer forintot tesznek ki. A kockázatmentes hozam évi 10%. 
Mekkora a korrigált prompt árfolyam egy olyan határidős szerződés esetén, 
amelyik egy év múlvai időpontra szól úgy, hogy az idei (ma fizetendő) és a 
következő évi (egy év múlva fizetendő) tárolási költségek is még az eladót 
terhelik? Mekkora az elméleti határidős árfolyam? 
 
Megoldás: 
A mai árhoz képest az eladó költségeit is meg kell térítenünk. A korrigált 
prompt árfolyam tehát: 
S* = S + PV(Ci*) = 3 + 0,1 +0,1/1,1 = 3,191  MFt 
A határidős árfolyam: F = S* (1 + r) = 3,191 * 1,1 = 3,51  MFt 
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15.3. Határidős deviza-árfolyam 
 
A korrigált prompt árfolyamokkal való számolás módszere a devizáknál is használható. A 
devizák tartása révén kamatot kapunk, ennek a kamatnak a jelenértékével kell korrigálnunk a 
prompt árfolyamot, és aztán a korrigált prompt árfolyamból jövőértéket kell számolnunk. 
 
Megjegyzés: A devizaárfolyamok jegyzésénél kétfajta módszer is használatos. mi azt a 
módszert követjük, hogy egységnyi idegen valutáért hány egység hazai valutát kell adnunk 
– ahogy minden más terméknél is eljárnánk. Azaz például az euró esetében, ha 1 euró 310 
forinttal egyenértékű, akkor az árfolyam 310 Ft/euró. 
 
15.5.a példa: Mekkora az USA-dollár egyéves határidős árfolyama, ha a prompt árfolyam 
280 Ft, a forint befektetések egyéves kamatlába 2%, az USA-dollár 
befektetések egyéves kamatlába 0,5%? 
Megoldás: 
1 USD-re számolva: 
PV(Dollárkamat dollárban) = Kamat / (1+rdollár) = 0,005 dollár/1,005  
= 0,004975 dollár. Ez forintra átszámítva: 
PV(Dollárkamat forintban) = 0,004975 dollár * 280 Ft/dollár = 1,393 Ft 
S
*
 = 280 – 1,393 Ft = 278,607 Ft 
F = S* (1+rFt) = 278,607 * 1,02 = 284,18 Ft 
 
Képlettel: 
Az A valuta (például dollár) határidős árfolyama B valutában (például forintban) kifejezve: 








      (15.6) 
 



















Befektetőnk mai forintjáért egy év múlva dollárt szeretne. Erre három lehetősége van: 
a) Most vesz 280 Ft-ért 1 dollárt, azt egy évig kamatoztatja 0,005%-kal. Egy év múlva 1,005 
dollárja lesz (1-es és 2-es nyíl). 
b) Befektetőnk a pénzét forintban kamatoztatja, egy év múlva 280 Ft * 1,02 = 285,6 forintja 
lesz (3-as nyíl), és azt egy év múlva az akkori prompt árfolyamon beváltja dollárra (4-es nyíl). 
Sajnos, ez a megoldás meglehetősen kockázatos, hiszen a pozíciója függ attól, hogy mennyi 
lesz egy év múlva a dollár akkori prompt árfolyama. Biztos dollárösszeget tehát nem tudunk 
végeredményként mondani. 
c) Pénzét forintban kamatoztatja, egy év múlva tehát ugyanúgy 285,6 Ft-ja lesz, mint a b) 
esetben. Már most, a jelenben köt azonban egy határidős dollárvételi megállapodást, hogy egy 
év múlva árfolyamkockázat nélkül jusson dollárhoz (3-as és 5-ös nyíl). 
 
Az a) és a c) megoldásnak egyenértékűnek kell lennie. Mindkettő kockázatmentes megoldás, 
hiszen a jelenben megkötöttük az összes szerződést, ezzel bebiztosítottuk azt, hogy mekkora 
forintösszegért kapunk egy év múlva dollárt. Ha a két úton nem ugyanakkora mennyiségű 
dollárt kapnánk az induló 280 Ft-unkért, akkor arbitrázs-lehetőségünk lenne – csakis a 
kedvezőbb utat választanánk. Márpedig jól működő piacon akkor mindenki ezt az ügyletsort 

















A dollár reális határidős árfolyama 
? $ 
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miatt persze az árfolyamok is előbb-utóbb rendeződnének, a piaci egyensúly, az utak 
egyenértékűsége az árfolyamok változásával valamikor helyreállna.)  
Már csak a határidős árfolyam kiszámítása van hátra.  
 
Ha a két út egyenértékű, akkor egyiken sem juthatunk nagyobb vagyonhoz. Ez azt jelenti, 
hogy az egy év múlvai 1,005 dollárt és az egy év múlvai 285,6 Ft-ot kicserélhetjük egymásra.  
 
15.6.a példa folytatása: 
A határidős árfolyam tehát:  
F(Ft/dollár) = 285,6 Ft / 1,005 dollár = 284,18 Ft. 
Ez megegyezik az előző végeredménnyel.  








 = 280 Ft  * 1,02 / 1,005 = 284,18 Ft. 
Vegyük észre: a 16.3. ábra téglalapjának két vízszintes (a különböző devizákban elérhető 
megtérülések) és két függőleges (a határidős és mai árfolyamok) oldala között ugyanaz az 
arány: 
285,6 / 280 = 1,014925 = 1,02 / 1,005  
Ez az azonos arány a piacok egyensúlyát mutatja: az azonnali és a határidős piaci árak 
eltérését kihasználva nincsen lehetőségünk arbitrázsra. 
Ezt az elvet a kamatparitás elve fogalmazza meg: 
Két valuta, A és B határidős árfolyama a prompt árfolyamuktól a két valuta kamatlábainak 
arányában tér el egymástól.  
 
Megjegyzés: Paritásnak olyan egyensúlyt nevezünk, mely vagy deklaráció alapján, vagy 
közgazdasági törvényszerűségeknek köszönhetően jön létre. Ezúttal közgazdasági 
törvényszerűségekről beszélünk: a befektetők a kockázatmentes befektetési lehetőségek, 
illetve az esetleges arbitrázslehetőségek kihasználása révén alakítják a határidős árakat. 
Hasonlóan egyezőséget fejez ki a vásárlóerő-paritás elve is. A vásárlóerő-paritás elve 
szerint két valuta jövőbeli árfolyama a jelenbeli árfolyamuktól a két valuta fogyasztói 
árindexei arányában tér el egymástól. Vegyük észre, hogy míg a vásárlóerő-paritás a 
fogyasztókra, a fogyasztási javak vásárlóira koncentrál, a kamatparitás elve a befektetők 
döntéseit figyeli, azaz nem az árumozgások, hanem a tőkemozgások alapján magyarázza a 
jövőbeli árfolyamok alakulását. 
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De lássunk egy nem-egyensúlyi piaci helyzetet is. 
 
15.6.b példa: Tételezzük fel, hogy a szomszédos bróker egyéves határidős dollárt 290 Ft-
ért venne, vagy ennyiért el is adna. A prompt adatok nem változtak: az USA 
dollár prompt árfolyam 280 Ft, a forint befektetések egyéves kamatlába 2%, az 
USA-dollár befektetések egyéves kamatlába 0,5%. Mi a helyes stratégia? 
 
Megoldás: 
Nézzük meg  a két oldalpár arányát: 
290 / 280 = 1,0357; míg 1,02 / 1,005 = 1,014925 
A két oldal között nagyjából 2%-os különbséget láthatunk – azaz a piacon 
egyensúlytalanság van. Melyik oldalnak, melyik részpiacnak kellene 
alkalmazkodnia? Nyilván a határidős, a származékos piacnak, hiszen ez a 
másik három prompt piac függvénye, leszármazottja – és itt vannak a legkisebb 
tranzakciós forgalmak is. 
A 16.6.a példában elvégzett számításaink szerint a dollár reális határidős 
árfolyama csak 284,18 Ft, tehát a 290 Ft-os határidős ár magasnak tűnik. Azt is 
látjuk, hogy 
290 / 284,18 = 1,02; azaz nagyjából 2%-os a félreárazás. 
Ezen a 290 Ft-os áron határidősen eladni kellene a dollárt, hiszen számításaink 
szerint a reális határidős árnak ennél alacsonyabbnak kellene lennie. Elvileg 
azonban elképzelhető, hogy ennél is magasabb lesz az akkori árfolyam, ha nem 
várt események következnek be (például a forintban mért infláció és ezzel a 
kamatlábak is idő közben nagyon megugranak és a forint jelentősen 
leértékelődik). A határidős vételt nem szabad tehát önmagában megnyitnunk, 
mert ez kockázatot jelent. A kockázatunkat le kell fedeznünk további 
ügyletekkel. Így egy kis szerencsével arbitrázst tudunk végrehajtani, azaz 
kockázatmentes nyereséget tudunk szerezni. 
Milyen ügyleteket kell végrehajtanunk? Haladjunk körbe a 16.4. ábrán, amely 
nagyon hasonlít a 16.3. ábrára. 
 














1) A dollárt határidőre eladjuk 290 Ft-ért.  
2) Hogy egy dollárunk legyen egy év múlva, ahhoz most egy dollár 
jelenértékét, azaz 1/1,005 = 0,995 dollárt betétbe kell helyeznünk már most.  
3) 0,995 dollárt ma 0,995 $ * 280 Ft/dollár = 278,6 Ft-ért megkaphatunk a mai 
prompt árfolyamon. 
 
Mekkora hozamot értünk el? 278,6 Ft befektetésével egy év múlva  290 Ft-ot 
kaphatunk, a hozam tehát: 
r = 290 / 278,6 – 1 = 4,092%, amely magasabb, mint a 2%-os egyébként 
elérhető kamatláb. (Itt is láthatjuk a nagyjából 2%-os félreárazást.) 
Ez a három művelet (1-2-3. nyíl) tehát arbitrázst hozott létre: biztonságosan 
sikerült a kockázatmentes hozamnál nagyobb hozamot elérnünk. Ugyanakkor 
egy évre le kell kötnünk magunkat ebbe az ügyletbe, miközben lehet, hogy 
ennyi időre az ehhez szükséges pénzt nem tudjuk nélkülözni. Be kellene zárni 
tehát a téglalap utolsó oldalát is. 
4) Ha 2%-os kamatlábon hitel felvételére is lehetőségünk van, akkor az 
ügyletet teljesen körbezárhatjuk. A 290 Ft mai értéke 2%-os kamatláb 
mellett:  
















278,6 Ft befektetése mellett 284,31 Ft-ot kapunk azonnal, vagyis arbitrázst 
hajtottunk végre: kockázatmentesen, biztosan, azonnal kapunk 5,71 Ft 
nyereséget. 
Ennek az arbitrázsnak a hozama: 
IRR = 5,71 Ft / 287,6 Ft = 2,05% – ez megegyezik az eddig látott 2%-os 
félreárazás értékével. 
 
A tényleges határidős árak és a prompt árak segítségével kalkulált árak különbségét a piaci 
szereplők arbitrázzsal kihasználhatják, „lekereskedhetik”. Ez egy speciális arbitrázs-helyzet: a 
szereplők nem térben különböző piacokon (például a Lehel téri és a Retek utcai piac között)  
tevékenykednek, hanem időbeli különbség van az ügyletek között: a mostani és az egy év 
múlvai határidős dollár az a két termék, amelyikből az egyikben vételi, a másikban eladási 
pozíciót vehet fel az arbitrazsőr. A kamatláb-kockázatot is ki tudja védeni, ha a prompt piacon 
vett devizát (a fenti esetben a dollárt) befekteti, a prompt eladott devizát (ezúttal a forintot) 
pedig hitelfelvételből fedezi – annyi a lényeg, hogy mind a befektetése, mind a hitelfelvétele 
kockázatmentes ügylet legyen. 
Vegyük észre: arbitrázs létrehozásához az egyik időpontban a devizát eladnunk, a másikban 
vennünk kell; az időbeli különbség áthidalásához pedig az egyik devizában eladósodnunk 
kell, míg a másik devizában befektetnünk. 
 
A fentiek alapján beláthatjuk: hosszú távon a tényleges határidős árfolyamok tehát nem 
térhetnek el a kamatlábak alapján számolt elméleti határidős árfolyamoktól: a szereplők 
arbitrázst hajtanának végre, és ezzel kikényszerítenék a reális (elméleti) árfolyamok 
kialakulását.  
 
A 15.6.b példában ilyen határidős árfolyamok mellett mindenki határidősen dollárt 
eladna és prompt dollárt venne, így a határidős árfolyam csökkenne, a prompt ár 
növekedne – a prompt piaci többletkereslet és a határidős többletkínálat miatt előbb 
utóbb a mostani 2%-os többlethozam eltűnne a két árfolyam közti árfolyamrésből. 
 
Ha a tényleges határidős árfolyam magasabb a reális határidős árnál, határidősen venni, és 
prompt eladni kell. 
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Ha a tényleges határidős árfolyam alacsonyabb a reális határidős árnál, határidősen eladni és 
prompt venni kell. 
 
15.6.c példa: Gondolja végig, milyen lépéseket kellene végrehajtania, ha a szomszéd 
bróker 280 Ft-ért venne és egyben ugyanezen az áron adna el egyéves határidős 
dollárt. Milyen stratégiát választana? 
 
Megoldás: 
1) Mivel számításaink szerint az elméleti határidős ár 284,18 Ft, ezért 280 Ft-os 
határidős áron dollárt venni fogunk. 
2) Hogy egy év múlva legyen 280 Ft-unk dollárvételre, ennek a forintösszegnek a 
jelenértékét, azaz 280 Ft / 1,02 = 274,51 Ft-ot betétbe kell helyeznünk. 
3) A 274,51 Ft-ot dolláreladásból tudjuk finanszírozni. A pillanatnyi 
dollárárfolyam 280 Ft, tehát 274,51 Ft / 280 Ft/dollár = 0,9804 dollárt kell 
eladnunk. 
4) Mai dollárhoz úgy tudunk jutni, ha dollárban eladósodunk. Feltételezzük, hogy 
0,5%-os kamatlábon tudunk dollárhitelt kapni. (Például egy bank vagyunk, 
ahova 0,5%-os kamatra hozzák az ügyfelek a dollárbetéteket.) Ezesetben 1 
jövőbeli dollár felajánlásával 1 / 1,005  = 0,995 dollárt kaphatunk ma. 
Összességében 0,995 dollárt kapunk ma, és 0,9804 dollárt kell ma eladnunk, az 
arbitrázs-kör során – a különbség, azaz 0,0146 dollár az arbitrázskör nyeresége 1 
jövőbeli dollárra vetítve. 
 
A 15.6.b feladatban a dollárpozíciót tartanánk egy évig (a gyakorlatban ugyan egyből 
körbezárjuk magunkat a négy tranzakcióval, tehát a devizatartás kockázatát kiküszöböltük), 
ezért ezt az arbitrázskört long dollár arbitrázskörnek nevezik. A 15.6.c feladat során dollárban 
eladósodtunk, ezért ez a short dollár arbitrázskör. 
 
Megjegyzés: A gyakorlatban természetesen piaci tökéletlenségek sora nehezíti meg, hogy 
az árfolyamok eltérését arbitrázzsal kihasználjuk. Például: 
 A valuták eladási és vételi árfolyama nem egyezik meg, azaz az eladási és vételi ár 
közti marzsot költségként megfizetjük. (A középár ma például lehet, hogy 280 
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Ft/USD, de ha venni akarnánk, 283 forintot kérnének, ha eladni, 277 forintot 
adnának érte.) 
 A hitelfelvételek és a hitelnyújtások kamatlába nem egyezik meg egymással – 
tehát ha forintot 2%-os, dollárt 0,5%-os kamatlábbal tudunk befektetni, akkor 
hitelhez lehet, hogy csak ennél jóval magasabb kamatlábakon juthatunk. Vegyük 
észre, hogyha az első körben például 4%-os kamatlábnál is drágábban 
hiteleznének minket forintban, már elveszne az arbitrázskör nyeresége.  
 
15.6.d példa A 280 Ft-os határidős dollárárat határidős dollár-vétellel és prompt 
dolláreladással kiaknáztuk. Maximum hány százalékos kamatlábon érdemes 
dollárhitelt felvennünk, hogy arbitrázst hajthassunk végre, azaz a dollár-
kamatlábak ingadozásától  megvédjük magunkat? 
 
Megoldás:  
A fentiekben kiszámoltuk, hogy prompt dollár eladásával, a forint egyéves 
lekötésével és határidős dollár-átváltással 0,9804 mai dollárból egy egy év 
múlva esedékes dollárt tudunk csinálni. Az ügylet hozama: 
IRR = 1 / 0,9804 – 1 = 2%.  
Nyilván akkor éri meg az egész kört dollárhitellel finanszírozni, ha 2%-nál 
alacsonyabb kamatlábon hiteleznek minket dollárban. 
 
Egy évtől eltérő időtartamra számolva a (16.6) képletünk kiegészül az időszak paraméterével. 
Jellemzően minden időszakra kamatos kamattal számolják a határidős árfolyamokat: 










   (15.7) 
 
Egy évnél rövidebb időtávra azonban előfordul, hogy az egyes valuták kamatlábát névleges 
kamatlábnak tekintik (tipikusan akkor, ha az egyes valuták kockázatmentes befektetései nem 













  (15.8) 
 
15.7.a példa: Ha a font jelenleg 1,2 eurót ér, a font éves névleges kamatlába 2%, az euróé 
pedig 0,5%, akkor mekkora a féléves határidős euró/font árfolyam? 
 
Megoldás: 
Az éven belüli névleges kamatlábak miatt a (16.8) képlettel dolgozunk: 














  = 1,191089 euró/font 
 
Az euró erősödésére (egy fontért kevesebb eurót kell majd adni) számítunk a fonttal szemben, 
hiszen az euróbefektetések éves kamatlába alacsonyabb, mint a fontbefektetéseké. 
A határidős árfolyam alacsonyabb lesz a prompt árfolyamnál, ha a bázisvalutának (hazai 
valutának, jelen esetben az eurónak) alacsonyabb a kamatlába, mint az idegen devizának (a 
fenti példában a fontnak). Ez arra utal, hogy a font gyengülése, az euró erősödése várható. 
 
15.7.b példa: Ha a font jelenleg 1,2 eurót ér, a font éves hozama 2%, az euróé pedig 0,5%, 
akkor mekkora a féléves határidős euró/font árfolyam? 
 
Megoldás:  
Éven belüli hozamokat adtak meg, így a (15.7) képletet használjuk: 















= 1,191144 euró/font 
Az a) és b) végeredménye között most nagyon csekély a különbség, aminek a 
nagyon alacsony kamatlábak az okai. De ennek a különbségnek nem a kerekítés 
az oka. 
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15.4. Határidős kamatlábak 
 
Ebben a fejezetrészben azt mutatjuk be, hogyan lehet a prompt hozamadatokból kiszámítani 
az elméleti határidős kamatlábak nagyságát. 
 
15.4.1. Határidős kamatláb számítása egyéves időszakra 
 
15.7. példa: A prompt egyéves kamatláb nagysága 1%, a prompt kétéves kamatláb 
nagysága évi 1,5%. Mekkora az egy év múlva kezdődő, egyéves határidős 
kamatláb elméleti értéke? 
 
Megoldás: 
Ha a befektető két évre szeretné lekötni a pénzét, ugyanúgy háromféle 
lehetősége van, mint a valutapozíciók esetében (16.5. ábra). 
 














a) Most leköti kétéves befektetésben a pénzét (1-es nyíl). Összességében 1 forint induló 
vagyonból 1,0152 forintot fog csinálni lejáratkor. 






    = 1 + 1r2
 
3 
    = 1 + 1f2
 
4 
Kétéves lekötési lehetőségek 
? 
10/ 132 
b) Most leköti egyéves befektetésben a pénzét (2-es nyíl), és egy év múlva, az akkori 
prompt kamatlábon még egy évre leköti a pénzét (3-as nyíl). Ez viszont kockázatos, 
hiszen nem lehet tudni, hogy egy év múlva milyen prompt kamatlábak lesznek. 
c) Most leköti egyéves befektetésben a pénzét (2-es nyíl), és ugyancsak most köt egy 
határidős szerződést, az egy év múlva induló, egyéves befektetésre (4-es nyíl). Ez 
kockázatmentes megoldás, hiszen már most szerződésben rögzítette, hogy milyen 
pénzáramlásokra számíthat két év múlva. 
 
A jövőbeli prompt kamatlábakat a jelenbeli prompt árfolyamokhoz hasonlóan r-rel jelöljük. 
Például  
–  A most induló, egyéves befektetések kamatlábának jele: 0r1 vagy r1. Ha egy 
prompt befektetés most indul, akkor az r elé a nullát nem feltétlenül fogjuk kitenni. 
–  Az egy év múlva induló, egyéves befektetés kamatlábának jele: 1r2. Ezt az 
értéket ma csak becsülni tudjuk, inkább csak az E(1r2) várható értékről tudunk 
beszélni, 
A határidős kamatlábakra az f jelölést használjuk.  
Például 
–  az egy év múlva induló, egyéves befektetések határidős kamatlába: 1f2, 
–  a két év múlva induló, hároméves befektetések határidős kamatlába 2f5. 
 
15.7. példa megoldásának folytatása: 




 = (1+ 0r1) * (1 + 1f2) 





















 – 1 =  1,0152 / 1,01 – 1 = 2,00% 
A megoldás reális. A kétéves időszak alatt átlagosan 1,5%-os hozamot tudunk elérni. Ha az 
első évben csak 1%-ot fogunk kapni, azaz az átlagnál 0,5%-ponttal kevesebbet, akkor hogy az 
átlagot elérjük, a második évben az átlagnál 0,5%-pontal többet, azaz 2%-os hozamot kell 
kapnunk. 
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 – 1           (15.9) 
 
 
Legyen n az az időpont, amikor a határidős befektetés elindul és t, amikor befejeződik. Tehát 
a határidős befektetés időtartama legyen t – n. 
 
Tekintsünk két alapesetet.  
 
15.4.3. Határidős kamatláb számítása egy évnél hosszabb időszakra 
 
Először legyen n, t és t – n is egy évnél hosszabb. Ekkor minden időperiódusra kamatos 
kamatszámítást kell alkalmaznunk. 
(1 + 0rt)
t
 = (1+ 0rn)
n
 * (1 + nft )
t-n
 , ahol t  n 
Ebből a határidős kamatláb értéke: 











-1  (15.10) 
 
15.8. példa: A most induló hároméves befektetések éves hozama 2,1%, a most induló 
ötéves befektetések éves hozama 3%. Mekkora a három év múlva induló, 
kétéves befektetések határidős kamatlába? 
 
Megoldás:  
Ugyanannyi pénzt kell keresnünk az ötéves befektetéssel, illetve a hároméves 
és az utána határidősen induló kétéves határidős befektetésekkel. 
(1 + 0,03)
5
 = (1+ 0,021)
3
 * (1 + 3f5 )
2 
A határidős befektetés keresett éves hozamát ezúttal második gyökkel tudjuk 
megkapni, hiszen két évet kell a határidős időtartamot áthidalni. 
























15.4.3. Határidős kamatláb számítása egy évnél rövidebb időszakra 
 
Másodszor legyen n, t és t – n is maximum egyéves futamidő. Ebben az esetben is általában a 
kamatos kamatozást alkalmazó (16.10) képletet alkalmazzák.  
 
15.9. példa: A háromhónapos diszkontkincstárjegyek éves hozama 0,25%, a 
kilenchónaposoké évi 0,75%. Mekkora a három hónap múlva induló, 
hathónapos betétek forward hozama? 
 
Megoldás (15.6. ábra): 
Reálisan ugyanakkora pénzre kell számítanunk, ha egy kilenchónapos 
befektetésben kötjük le a pénzünket, vagy ha most lekötjük egy háromhónapos 
befektetésben és ugyancsak már most egy három hónap múlva induló, határidős 
hathónapos befektetésben. 
 
15.6. ábra A háromhónapos prompt, a kilenchónapos prompt és a három hónap múlva 
kezdődő hathónapos időszakra vonatkozó határidős befektetés 
 
 
A (15.10) képletünkben most t három hónap, n 9 hónap, n – t 6 hónap. 
0.  3. 6. 9. hó 
0r9 = 0,75%      
1,00562 
1,000624 
0r3 = 0,25% 3r9 = 1,0009 
A háromhónapos, kilenchónapos prompt és a három hónap múlva 





















– 1 = 2)
000624,1
00562,1
( – 1 = 1,009% 
Ismét csak az átlagot szeretnénk bemutatni. A 9 hónap során átlagosan 0,75%-ot keresünk. 
Ha az elején, az első három hónapban az átlagnál 0,5%-ponttal kevesebb éves hozamot 
kapunk, akkor a második hat hónapban (tehát dupla akkora időtávon) körülbelül 0,25%-
ponttal magasabb éves hozam jár, hogy a teljes időszakra az átlaghozam kijöjjön. 
 
Megjegyzés: a gyakorlatban előfordul, hogy egy évnél rövidebb időtávok esetén egyszerű 
kamatozást alkalmaznak. A (16.10) képletünk, az eddigi r-ek helyébe k-kat helyettesítve a 
következőképpen alakul át: 
 













   (15.11) 
15.9. példa folytatása: A háromhónapos betétek éves kamatlába 0,25%, a 
kilenchónaposoké évi 0,75%. Mekkora a három hónap múlva induló, 




(1 + 0kt * t) = (1+ 0kn * n) * (1 + nft * (t – n), ahol t = 0,75 év, n = 0,25 év  



















 = 0,01 = 1,00% 
Ebben az esetben matematikai pontossággal 1%-os kamatlábat kell adni a féléves időszakra, 
hogy az átlagos 0,75%-os kamatláb kijöjjön a teljes 0,75 évre. 
Láthatjuk, hogy ilyen alacsony hozamértékek mellett a kamatos kamattal történő 
hozamszámítás (1,009%) és az egyszerű kamatozással számolt kamatszámítás végeredményei 
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A 15. fejezet fontosabb fogalmai 
 
korrigált prompt árfolyam 








A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
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B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. A korrigált prompt árfolyamok kiszámításakor a prompt árfolyamokból a határidős 
ügylet futamideje alatt esedékes pénzáramlások jelenértékét le kell vonni. 
2. Egy kötvény határidős árfolyama soha nem lehet alacsonyabb a prompt árfolyamnál. 
3. A korrekciós pénzek pozitív és negatív nagyságot egyaránt felvehetnek. 
4. Két valuta közül annak az erősödése várható, amelynek magasabb a kamatlába. 
5. A kamatparitás elve alapján egy deviza határidős ára meg kell, hogy egyezzen a 
majdani tényleges árfolyammal. 
6. Ha egy terméket határidősen megvásárolunk, és ennek segítségével zárunk egy 
arbitrázskört, az long határidős arbitrázskör. 
7. Éven belüli határidős ügyleteknél egyszerű kamatszámítással is ki lehet számítani az 
elméleti határidős árfolyamot. 
8. Ha a prompt és a határidős árfolyam eltér egymástól, arbitrázst lehet végrehajtani. 
9. A határidős műveletekkel végrehajtható arbitrázst a gyakorlatban piaci 
tökéletlenségek gátolják. 
10. Egy rövidebb és egy hosszabb időszakra szóló prompt kamatláb segítségével 
kiszámolt határidős kamatláb a két prompt érték között kell, hogy elhelyezkedjen. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
15.10. Ön 201X májusában, közvetlenül az osztalékfizetést követően egy évre határidősen 
vásárolni akar egy részvényt. A részvény az idén 100 Ft osztalékot fizet, jövőre 
várhatóan 150 Ft-ot fizet (mindkettő még a részvény határidős eladójáé). A részvény 
prompt árfolyama 2400 Ft, a kockázatmentes hozam  évi 6%. 
Mekkora a korrigált prompt árfolyam és az elméleti határidős árfolyam? 
 
15.11. Ön egy olyan kötvényre szeretne két évre határidős vételt kötni, amelyik félévente 
fizet kamatot. A kötvény most közvetlenül az esedékes kamatfizetés előtt van, és ön 
két év múlva szintén az esedékes kamatfizetés előtt venné meg. A kötvény prompt 
árfolyama 105%, éves névleges kamatlába 18%, a kockázatmentes hozam évi 7%. 
Mekkora a korrigált prompt árfolyam és az elméleti határidős árfolyam? 
10/ 138 
 
15.12. Ön egy adott mennyiségű aranyat szeretne fél év múlvai határidőre megvenni. Az 
arany mai ára 2  MFt, a kockázatmentes hozam évi 6%. Az arany raktározási költsége 
fél évre 20 000 Ft, ami a félév elején (most) fizetendő. 
Mekkora a korrigált prompt ár és az elméleti határidős ár? 
 
15.13. A svájci frank prompt árfolyama 260 Ft, a forint kockázatmentes kamatlába 2%, a 
franké 0%. (Éven belül lineáris kamatszámítást alkalmazhat.) 
Mekkora a svájci frank elméleti határidős árfolyama 
a)  háromhónapos, 
b)  féléves, 
c)  éves, 
d)  kétéves lejáratra?  
 
15.14. Az euró/svájci frank árfolyam 1,05 euró/CHF. Az euró kamatlába évi 1%, a svájci 
franké évi 0,5%. 
a)  Mekkora az egyéves határidős euró/svájcifrank árfolyam? 
b)  Milyen stratégiát javasolna, ha az egyéves forward ár a piacon 1,1 euró/CHF, 
illetve 1,0 euró/CHF? 
 
15.15. Az egyéves befektetések hozama 1,2%, a kétéves befektetések éves hozama 1,4%, 
a hároméves befektetések éves hozama 1,7%. 
a)  Mekkorák az egy és két év múlva induló, egyéves forward kamatlábak?  
b)  Mekkora az egy év múlva induló, kétéves forward kamatláb? 
Használja a számításoknál a prompt és forward kamatlábak jelöléseit! 
 
15.16. A háromhónapos befektetések éves kamatlába 0,5%, a hathónaposoké 0,7%, a 
kilenchónaposoké 0,75%, az egyéveseké 0,9%.  
a)  Mekkora a három, hat és kilenc hónap múlva kezdődő, háromhónapos befektetések 
forward kamatlába? 
b)  Mekkora a három és a hat hónap múlva kezdődő, hathónapos befektetések forward 
kamatlába? 
Az eredményeket lineáris és kamatos kamatszámítás mellett is határozza meg! 
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16. AZ OPCIÓK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
* az opció fogalmát; 
* az egyszerű opciós típusokat és pozíciókat; 
* az opciós pozíciók értékét és nyereségét az opció jogosultja és kötelezettje számára. 
 
16.1. Opciós alapfogalmak 
 
Az opció magyarul lehetőséget jelent. Aki opciót vásárol, döntési–választási lehetőséget 
vásárol. A döntési lehetőség a jövőre vonatkozik: adott időben, adott termék (ez az 
úgynevezett alaptermék), adott mennyiségét, adott feltételek mellett vagy megvehetjük, vagy 
eladhatjuk. Az opciók is tehát derivatív termékek: az eredeti alaptermékből (ami lehet egy 
kötvény, egy részvény, egy index, egy fizikai tömegtermék stb.) származik, és egy jövőbeli 
adásvételről szól. 
Ha döntési lehetőséget kapunk, természetesen kell valaki, akire a döntésünk kötelező erejű, 
aki kötelezettséget vállal arra, hogy a mi döntésünknek megfelelően cselekedjen. Egy 
opciónak tehát mindig két szereplője van: 
 a vevő, tulajdonos, befektető vagy jogosult (ezek mindegyike használatos), aki jogot 
vásárolt, 
 az eladó, kiíró vagy kötelezett (ezek is szinonímák), aki eladta a jogot, és ezzel 
kötelezettséget vállalt magára. 
 
Az opció tehát mindig aszimmetrikus ügylet, az egyik szereplőnek csak joga, a másiknak csak 
kötelezettsége van. A jogok és kötelezettségek egyoldalúságáért cserébe pénzt kell fizetni: az 
opciós jog vásárlója a majdani jogért díjat, az úgynevezett opciós díjat fizeti a jog eladójának. 
Az opciós díjat az opció vevője előre, az ügylet megkötésével egyidőben kifizeti, függetlenül 
attól, hogy az opciós jogát a későbbiekben gyakorolja-e vagy sem. Az opciós díj tehát egy fix 
árat, egy fix kötelezettséget jelent. Az opciós díjat az opció tárgyának egységére (pl. egy darab 
részvényre) szokás megállapítani. 
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Közelítésképpen tehát azt lehet mondani, hogy az opció értéke, az opció ára a fizetendő opciós 
díj. 
 
Például 1000 db MOL részvényre szóló vételi opció esetén a 100 Ft-os opciós díj 
darabonként értendő, azaz az opció vevője a szerződés megkötésekor mindenképpen 
kifizet 100 000 forintot. Ez az összeg az opciós vételkor fizetendő árba nem számít bele, 
és akkor sem követelhető vissza, ha a jogosult a vételi joggal végül nem élt. 
 
Az opcióval háromféle dolog történhet: 
* tulajdonosa gyakorolhatja jogát, 
* a tulajdonos eladhatja jogát, 
* az opció lejár anélkül, hogy a jogot eladta vagy gyakorolta volna tulajdonosa. 
 
Megjegyzés: Az opciók tehát eltérnek az előző fejezetekben tárgyalt határidős ügyletektől: 
az opció jogosultja, tulajdonosa nem köteles végrehajtani az ügyletet, gyakorolni jogát. Az 
opció kötelezettjének ilyen mérlegelési joga viszont nincsen – ha az opció vevője a jog 
gyakorlása mellett dönt, végre kell hajtania az ügyletet. 
 
Az opciós jog gyakorlását (vételi opciónál az alaptermék megvételét, eladási opciónál 
eladását) az opció lehívásának nevezzük. Ha egy opciót lehívtak, akkor ez az opció megszűnt, 
az opciós joggal tehát csak egyszer lehet élni. 
 
16.2. Az opciók típusai 
 
Az opciókat először is annak alapján szokás csoportosítani, hogy milyen tevékenységre 
vonatkozó jogot biztosítanak. Most az opciókra kizárólag mint önálló pénzügyi termékekre 
gondolunk – más piacokon a vétel és eladás mellett további jogok gyakorlása is felmerülhet. 
 
A vételi opció vevője jogot szerez arra, hogy előre rögzített áron, egy későbbi időpontban vagy 
időintervallumban megvehesse az alapterméket. 
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Az eladási opció vevője arra szerez jogot, hogy előre rögzített áron eladhassa egy későbbi 
időpontban vagy időintervallumban az alapterméket. 
 
Mindkét típusnál megemlítjük az opció eladójának (kötelezettjének) szerepét is. Aki vételi 
opciót ad el, eladási kötelezettséget vállal, hiszen ha a vételi opció vevője az adott áron venni 
akar, neki biztosítania kell ezt a jogot, azaz el kell adnia ezen az áron a terméket. Az eladási 
opció eladója pedig vételi kötelezettséget vállal, hiszen az opció birtokosa eladhat számára, ha 
élni kíván eladási jogával. 
 
Az opciós kifejezésekben az angol szakszavak, illetve rövidítések meglehetősen fontosak. A 
vételi opciót az angol call (hívás) optionnak, az eladási opciót put (adás) optionnak nevezi. A 
magyar és az angol terminológia a logikájában lényegesen eltér egymástól. Az angol először 
az ügyletet értelmezi, és aztán azt, hogy a szereplő az adott ügyletnek melyik oldalán áll: 
jogosult-e (long pozícióban van) vagy kötelezett-e (short pozíció).  
(Emlékezzünk rá a 14. fejezetből: a long pozíció azt jelenti, hogy pozitív mennyiségünk van 
az adott termékből, így annak áremelkedése kedvező a számunkra. A short pozíció negatív 
mennyiséget jelent, a termék áremelkedése veszteséget okoz nekünk. 
Így a teljes opciós elnevezések: 
 vételi jog: long call (LC), 
 eladási jog: long put (LP), 
 eladási kötelezettség, azaz vételi jog eladása: short call (SC), 
 vételi kötelezettség, azaz eladási jog eladása: short put (SP). 
 
Az opciókat csoportosítjuk aszerint is, hogy mikor (milyen időpontban vagy milyen 
időszakban) gyakorolható a jog: 
 
 Európai opció esetén a jogosult egyetlen napon, az úgynevezett lehívási napon 
gyakorolhatja a jogát. 
 Amerikai opció esetén a jogosult a szerződésen feltüntetett időpontig bármikor, akár 




Magyarországon a nem-sztenderdizált opciós kereskedésekben mindkét opciós típus 
előfordul: az európai opciókat a magyar szaknyelv -ra opciónak (adott időpontra szóló 
opciónak), az amerikai opciókat -ig opciónak (adott időpontig gyakorolható jognak) nevezi. 
Egy amerikai opció nagyobb döntési lehetőséget jelent, mint egy európai, tehát elvileg 
(minden más paraméter változatlansága esetén) nem érhet kevesebbet, mint egy európai opció. 
A gyakorlatban jól működő piacokon az árkülönbség általában elhanyagolható. Ennek okát 
később részletesen kifejtjük. 
 
Mindenfajta adásvétel esetében kulcsfontosságú az az ár (árfolyam), amelyen a termék majd 
gazdát cserél. Az opciónál kétféle árral találkozunk. Magának az opciónak, a jognak, mint 
önálló terméknek az ára az opciós díj, amelyet már definiáltuk Azt az árfolyamot pedig, 
amelyen az opció jogosultjának joga van az eladást vagy vételt végrehajtani (amely tehát az 
opció tárgyára vonatkozik), kötési árfolyamnak vagy lehívási árfolyamnak (excercise price, 
EX) nevezzük.   
 
Nézzünk egy példát az eladási opcióra! 
 
16.1.a példa: A Budapesti Értéktőzsde fennállásának egyik legizgalmasabb és egyben 
legbotrányosabb opciós ügyletét 1996 november közepén kötötték: TVK 
részvényekre kötöttek eladási opciós üzletet. Az ügylet európai opció volt, 
lejárata 1997. március 17-e, kötési árfolyama 2500 Ft, opciós díja 200 Ft és az 
opció 1 millió darab részvényre szólt. Ez azt jelenti, hogy az opció vevője a 
szerződés megkötésekor (1996 novemberében) 1 MFt * 200 Ft, azaz 200 MFt 
opciós díjat fizetett az opció eladójának. 1997. március 17-én eldönthette, hogy 
kíván-e élni opciós jogával, azaz el kíván-e adni a kötelezettnek 1 millió darab 
TVK részvényt darabonként 2500 Ft-ért. Ha igen, az opció kiírója köteles volt 
megvenni ezen az áron az 1 millió db TVK részvényt. Ezért a kötelezzsgéért 
cserébe egyből, azaz 1996 novemberében megkapta a 200 millió forint opciós 
díjat. 
 
A továbbiakban az egyszerűbb esettel, az európai opcióval foglalkozunk, az amerikai opció 
ettől való eltéréseire a későbbiekben csak utalunk. 
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Az opciós jog gyakorlása végül is attól függ, hogy megéri-e a befektetőnek az opció lehívása. 
Ha maga az opció lehívása nyereséget jelent, élni fog az opciós joggal. A szerződésben 
korábban rögzített lehívási árfolyamot tehát a piacon a lehívás napján kialakult akkori prompt 
árfolyammal, vagyis a lehíváskori prompt árfolyammal fogja összevetni. (Ennek jelölése Pt.) 
 
Mikor él a befektető vételi jogával? Akkor, ha a piacon az adott terméket csak drágábban 
tudná megvenni, mint amire a vételi joga lehetőséget ad, tehát ha az opciós vétel árfolyama 
alacsonyabb. Képlettel: ha EXt  Pt. 
 
Mikor él a befektető eladási jogával? Akkor, ha az opció gyakorlásával magasabb eladási 
árhoz jut, mint amire egyébként a piacon lehetősége lenne. Képlettel: ha Pt  EX. 
 
16.1.a példa folytatása: 1997 márciusában az eladási opció vevője akkor fog az eladási 
joggal élni, ha a részvény lehíváskori prompt árfolyama 2500 Ft alatt van. Ha a 
részvény jövőbeli prompt árfolyama 2500 Ft fölött lenne, érdemesebb a 
részvényt a piacon a magasabb áron eladni, nem pedig a szerződésben rögzített 
2500 Ft-on. Ha a piacon Pt = 2500 Ft, akkor mindegy, hogy él-e opciós 
jogával. 
 
Vegyük észre, hogy az opció lehívását nem befolyásolja a már kifizetett opciós díj nagysága. 
Az opciós díj az opció lehívásának időpontjában már egy múltbeli, elveszett költség. Ha úgy 
tetszik, az opció vevője ezt a költséget már mindenképp kifizette, és ha nem gyakorolja opciós 
jogát, veszteségként kell leírnia. Ha az opció lehívása önmagában nyereséges, ez a bevétel az 
eredeti veszteséget fogja először csökkenteni, de ha az opció vevőjének szerencséje van, 
összességében nyereséget is el tud érni (azaz a lehívással megszerzett nyereség nagyobb, mint 
a korábban kifizetett opciós díj). 
 
A különböző opciók díjának különböző jelölésük van: a call opciók díját c-vel, a put opciók 
díját p-vel fogjuk jelölni. 
 
10/ 144 
16.1.a példa folytatása: Ha eltekintünk attól, hogy az opciós díj kifizetése és az opciós 
jog lehívási ideje között jelentős idő, négy hónap telik el, tehát a kifizetett 
opciós díjra kamat rakódott, akkor 1997 márciusában az opció vevőjének a 200 
Ft opciós díj jelenti a kifizetett költséget. A költségtől függetlenül 2500 Ft 
alatti jövőbeli árfolyam esetén le fogja hívni az opciót, hiszen ekkor 
érdemesebb 2500 Ft-ért az opció kötelezettjének eladnia a részvényt, mint az 
ennél alacsonyabb piaci árért a piacon értékesítenie valaki másnak. A 2500 Ft-
os kötési ár és a tényleges piaci ár közti különbséggel, mint a lehívásból 
származó nyereséggel a 200 forintos veszteségét csökkenteni tudja. Ha 200 
forintnál többet tud nyerni magával az opció a lehívásával, akkor 
összességében nyereséggel zárja a pozícióját. 
 
Megjegyzés: Megemlítjük azt is, hogy számtalan egyéb, úgynevezett „egzotikus” opciót is 
ismer a szakirodalom. Ezek a két alaptípustól, az európai és az amerikai opciótól a 
joggyakorlás lehetséges időtartamában és a lehetséges lehívási árfolyam meghatározásában 
térnek el. 
 
16.3. Az opciók pozíciófüggvénye és nyereségfüggvénye 
 
Az opció vevője tehát az opció lehívásakor kétféle kérdésre keres választ: 
–  Érdemes-e önmagában lehívni az opciót, azaz a kötési árfolyam kedvezőbb-e 
számára, mint a piacon kialakult árfolyam. Erre az opció pozíciófüggvénye ad 
választ. 
–  Az opciós díjat is figyelembevéve nyereséggel tudja-e zárni opciós pozícióját. 
Erre az opció nyereségfüggvénye ad választ. 
 
Az opció pozíciófüggvénye azt mutatja meg, hogy az opció tulajdonosa az opció lejáratakor, 
az akkori tényleges piaci árfolyam függvényében mekkora nyereségre számíthat magából az 
opció lehívásából – más szavakkal, mennyiért tudná a lehíváskor értékesíteni opciós jogát. Ezt 
az opció lehíváskori értékének is szokás nevezni. 
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Az opció nyereségfüggvénye azt mutatja meg, hogy a lehíváskori prompt árfolyam 
függvényében ábrázolva mekkora lesz az opció tulajdonosának nyeresége, figyelembevéve a 
kifizetett opciós díjat is. 
 
16.1.b példa: Rajzoljuk fel a TVK eladási opció befektetőjének pozíciófüggvényét és 
nyereségfüggvényét. 
 
Megoldás: (16.1. és 16.2. ábra) 
 





































Mindkét ábra vízszintes tengelyén a lejáratkori prompt árfolyam szerepel, 
hiszen ennek függvényében ábrázoltuk a nyereségeket. Az ábrákon egy darab 
részvényre vonatkozóan tüntettük fel az adatokat. A befektető persze 
összességében, a teljes pozíciójára vetítve a feltüntetett értékek 
egymilliószorosára számíthatott. 
 
Megjegyzés: A nyereségfüggvény értékét NFVt-vel, azaz a t. időpontra számított nettó 
jövőértékkel jelöltük. Ez a fogalom teljesen hasonló a nettó jelenérték fogalmával, csak 
éppen nem a jelenre egyenlegeztük a pozitív és negatív pénznagyságokat, hanem egy 
kiválasztott jövőbeli időpontra. Míg az NPV számításánál a későbbi pénzeket kellett a 
jelenre diszkontálnunk, ezúttal az időben korábbi pénzeket kell felkamatolnunk, hogy 
jövőértéket kapjunk. 
 
Vizsgáljuk meg az eladási opció tulajdonosának pozíciófüggvényét. A kitüntetett pont a kötési 
árfolyam. Ha a lejárat napján pontosan megegyezik a kötési árfolyammal az adott termék 
aktuális prompt árfolyama, akkor közömbös, hogy a befektető lehívja-e az opciót – tehát az 
opció pozícióértéke nulla a befektető számára.  
Minél alacsonyabb az aktuális piaci árfolyam, a kötési (eladási) árfolyam relatíve annál többet 
jelent, annál nagyobb nyereséggel hívhatja le az opciót és adhatja el az alapterméket a 
rögzített kötési árfolyamon a piaci árfolyamhoz képest. A lejáratkori árfolyamtól tehát egy 45 
fokos egyenes jelképezi a befektető pozíciófüggvényét: mindenegyes egy forint árfolyamesés 
egy forint pozíciónövekedést jelent. Az eladási opció jogosultja a legjobban akkor jár, ha a 
részvény már értéktelen, hiszen ezt az értéktelen részvényt tudja eladni a kötési áron az opció 
kötelezettjének. A befektető számára az eladási opció maximális értéke tehát a kötési 
árfolyam. Minimális értéke nulla, hiszen ha kedvezőtlen számára az opció lehívása, akkor 
nem fog élni a lehetőséggel. Az eladási opciónál ez azt jelenti, hogy ha a lejáratkori prompt 
árfolyam bármennyivel is, de magasabb a kötési árfolyamnál, a befektető számára az opció 
értéke nulla. 
 
A befektető számára az opció értéke mindig legalább nulla, hiszen ha az opciós lehetőség 
kedvezőtlen, akkor nem él opciós jogával. 
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A nyereségfüggvény az opció pozíciófüggvényéből származtatható. Az opció lehívásából 
származó nyereségből ugyanis le kell vonni az opció megvételének költségét, azaz az opciós 
díjat. Miután ez a költség egy fix érték, hiszen a szerződés megkötésekor már kifizették, ezért 
az egész pozíciós függvényt egy fix értékkel, az opciós díj értékével kell lefelé eltolni. Ebből 
az is következik, hogy ha az opciót nem sikerül lehívni (vagyis az opció pozícióértéke, 
lehíváskori értéke nulla), akkor a befektető az opciós díjnak megfelelő veszteséget szenved el. 
 
Az eladási opció eredménye, ha az opció lehívható (ha Pt  EX):  
Eredmény = EX – Pt + p  (16.1) 
 
A befektető számára az eladási opció maximális nyeresége a kötési árfolyam csökkentve az 
opciós díjjal. Az eladási opcióból származó maximális vesztesége az opciós díj. 
 
Megjegyzés: A számításoknál általában figyelembe kell venni, hogy az opciós díj 
kifizetése esetleg több hónappal is megelőzi az opció lehívását. A korábban kifizetett 
pénzekből a piaci hozamok segítségével jövőértéket kell számítani, vagyis nem magával 
az opciós díjjal, hanem annak a lejáratkori időpontra felkamatoztatott jövőértékével kell a 
pozíciós függvényt eltolni. 
 
16.1.b példa folytatása: Mekkora a TVK-opció maximális pozícióértéke a befektető 
számára? Mekkora a minimális pozícióérték? Mekkora az opcióval elérhető 
maximális nyereség és veszteség? Az opciós díjon elszenvedett 
kamatveszteségtől tekintsünk el! 
 
Megoldás: 
Maximális pozícióérték: Ha a jövőbeli árfolyam nulla, a pozícióérték 
megegyezik a lehívási árfolyammal: Max = EX = 2500 Ft 
Minimális pozícióérték: Ha a jövőbeli árfolyam nagyobb a kötési árfolyamnál, 
akkor a pozícióérték nulla.  
Maximális nyereség: EX – 0 – p = 2500 – 200 = 2300 Ft 
Maximális veszteség: p = –200 Ft. 
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Milyen jövőbeli árfolyamoknál van nyeresége az opció vevőjének, és milyen árfolyamoknál 
veszteséges az ügylet? Ez a kérdés gyakorlatilag egyet jelent azzal, hogy hány forintos 
jövőbeli prompt árfolyam biztosít elegendő nyereséget az opció lehívásakor ahhoz, hogy 
fedezze az opciós díj nagyságát. A kérdés megválaszolásához azt az árfolyamot kell 
megtalálnunk, ahol a nyereség éppen nulla. Ha ennél kedvezőtlenebb a pozíciónk, 
veszteséges, ha ennél kedvezőbb a pozíciónk, nyereséges volt az ügylet. Ezt a pontot 
nyereségküszöbnek (break even point) nevezzük. Vegyük észre, hogy ennél az árfolyamnál az 
opció kiírója is nulla nyereséget fog elérni, hiszen neki is – csak ellenkező előjellel – a 
megkapott opciós díj éppen kiegyenlíti az opció lehívásából fakadó veszteséget. 
 
Az opció jogosultja és kötelezettje számára is a nyereségküszöb az a jövőbeli prompt 
árfolyam, ahol az opció nyeresége nulla. 
 
A nyereségküszöb kiszámítása eladási opciónál:  
Pt = EX – p                      (16.2) 
 
16.1.b példa folytatása: A TVK-opciónak milyen jövőbeli árfolyamnál van 
nyereségküszöbe a befektető számára? 
 
Megoldás: 
2500 Ft alatti árfolyamnál a befektető élni fog opciós jogával. De ahhoz, hogy a 
200 forintos opciós díjat is ellensúlyozni tudja, legalább 200 forinttal kell a 
részvény jövőbeli prompt árfolyamának a kötési árfolyam alá esnie – és ekkor a 
befizetett opciós díj időértékével nem is számoltunk. A nyereségküszöb tehát: 
EX – p = 2500 –200 = 2300 Ft 
 
Lássunk most egy vételi opciót is! 
 
16.2.a példa: 2017 márciusában Magyar Telekom részvényre vásároltunk vételi opciót. 
Az opció megkötésekor a részvény árfolyama 500 Ft volt. A kötési árfolyam 
530 Ft, a lehívási nap 2017. június 15. Az opció díja 40 Ft. Rajzolja fel a 
befektető pozíció- és nyereségfüggvényét! 
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Megoldás: (16.3. és 16.4. ábra) 
 






















Vételi opciónál a jogosult a minél magasabb jövőbeli árfolyamokban bízik. Akkor éri meg 
neki az opció lehívása, ha a lehíváskor a piacon érvényes prompt árfolyam magasabb az opció 
kötési árfolyamnál, hiszen ekkor olcsóbban tudja megvenni a részvényeket az opció 
kötelezettjétől, mint ahogy ezt a piacon tudná megtenni. Ha a lehívás időpontjában a piaci 
árfolyam alacsonyabb, mint az opciós szerződésben rögzített kötési árfolyam, akkor az opció 
értéktelenné válik.  
A vételi opció jogosultjának pozíciófüggvénye tehát a kötési árnál alacsonyabb árfolyam 
esetén nulla értéket mutat, a kötési árfolyamnál magasabb jövőbeli árfolyam esetén pedig 
akkora a befektető pozícióértéke, amennyivel a kötési árfolyam meghaladja a jövőbeli prompt 
árfolyamot. 
45˚ 
EX = 530 Pt 
FVt 
45˚ 





A vételi opció befektetőjének nyereségfüggvényéhez a pozíciófüggvényből kell levonni a 
kifizetett opciós díj értékét. Az opció eredménye értéke tehát: 
 ha a jövőbeli prompt árfolyam magasabb, mint a kötési árfolyam, tehát az opciót 
lehívják, akkor Pt – EX – c; 
 ha a jövőbeli prompt árfolyam nem magasabb, mint a kötési árfolyam, tehát az opciót 
nem hívják le, akkor csak kifizette az opciós díjast, de nem tudott eredményt elérni 
vele, azaz eredménye –c. 
 
Vételi opció eredménye, ha Pt  EX:    Eredmény = Pt – EX – c   (16.3) 
 
16.2.b példa: A Magyar Telekomra szóló vételi opció esetén mekkora az opció jogosultja 
számára a maximális pozícióérték? Mekkora a minimális pozícióérték? 
Mekkora az opcióval elérhető maximális nyereség és veszteség? Hol van 
számára az opció nyereségküszöbe? 
 
Megoldás: 
Maximális pozícióérték: Mivel a jövőbeli árfolyam akármekkora értéket 
felvehet, ezért a Pt – EX szám is bármilyen értéket felvehet, vagyis a pozíció 
értéke végtelen nagy lehet. 
Minimális pozícióérték: Ha az opciót nem sikerül lehívni, akkor a pozíció 
értéke nulla. 
Maximális nyereség: mivel a pozícióérték végtelen nagy lehet, ha ebből 
levonjuk az opciós díjat, akkor is végtelen nagy szám marad. 
 
A befektető számára a vételi opció maximális nyeresége végtelen. 
 
Ha az opciót nem tudjuk lehívni, a kifizetett opciós díj a veszteségünk. 
Példánkban ez 40 Ft. Ez tehát a legnagyobb veszteség, amelyet 
elszenvedhetünk. 
Nyereségküszöbünk a vételi opciónál Pt = EX + c = 530 + 40 = 570 Ft 
Ha ennél alacsonyabb majd júniusban a Telekom árfolyama, akkor vesztettünk 
– ha ennél magasabb, akkor nyertünk az opcióval. 
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Vételi opció nyereségküszöbe: Pt = EX + c  (16.4) 
 
Az eddigiekben azt feltételeztük, hogy az előre kifizetett opciós díj és az opció lehívásával 
keletkező nyereség egyidejű, azok nominális értékükön összeadhatóak – azaz a korábban 
kifizetett opciós díj időértékével nem kell kalkulálnunk. A pontosabb számításoknál az opciós 
díjakon elvesztett kamatköltségekkel is számolnunk kell. Mivel az opció nyereségfüggvényét 
a lehívás időpontjában ábrázoltuk, célszerű az opciós díj értékét is erre az időpontra 
kiszámítani. Ez azt jelenti, hogy az opciónak az opció megkötésekor kifizetett díját a lehívási 
időpontig fel kell kamatoztatni. A precíz számolás a kamatos kamat módszerét követelné meg. 
A gyakorlatban mégis inkább egyszerűsítéssel élnek, és a lineáris módszert alkalmazzák – ezt 
annál is inkább megtehetik, mivel jellemzően az opció megkötése és lehívása között egy évnél 
rövidebb időszak telik el. 
 
16.3. példa: Megismételjük a 16.1. példa adatait. 1996 novemberének közepén TVK 
részvényekre kötöttek eladási opciós üzletet. Az ügylet európai opció volt, 
lejárata 1997. március 17-e, kötési árfolyama 2500 Ft, opciós díja 200 Ft és az 
opció 1 millió darab részvényre szólt. 1996 novemberében évi 24%-os 
kamatlábbal lehetett éven belüli futamidejű állampapírt vásárolni. Számítsa ki 




1996 novembere és 1997 márciusa között 4 hónap telik el, az éves 24% alapján 
az erre a négy hónapra jutó egyszerű kamat 8%. A 200 Ft-os opciós díjra 
számítva ezt a kamatot 216 Ft-os jövőérték jön ki az 1997. márciusi árakon. 
Maximális nyereség: EX – Pt – FV(p) = 2500 Ft – 0 Ft – 216 Ft = 2284 Ft 
Maximális veszteség: FV(p) = -216 
Nyereségküszöb: 2500 Ft – 216 Ft = 2284 Ft 
 
Képleteink az opciós díj időértékét bekapcsolva így alakulnak át: 
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Eladási opció: 
Eredmény = EX – Pt + FV(p)  (16.5)    (16.1) alapján 
Nyereségküszöb: Pt = EX – FV(p)   (16.6)   (16.2) alapján 
Vételi opció: 
Eredmény = Pt – EX – FV(c)   (16.7)     (16.3) alapján 
Nyereségküszöb: Pt = EX + FV(c)  (16.8)          (16.4) alapján 
 
16.4. Az opció kötelezettjének pozíciója 
 
Nézzük meg most az ellenfél, az opciók kötelezettjeinek helyzetét. A feladat elég egyszerű, 
hiszen az opció kötelezettjének mind a pozíciója, mind a nyereségfüggvénye éppen az 
ellentéte ugyanazon opció jogosultjáénak. Ez logikus, hiszen amit az opció jogosultja elveszít, 
azt nyeri meg az opció kötelezettje és viszont. Az opció kötelezettjének pozíciófüggvényét és 
nyereségfüggvényét tehát úgy rajzolhatjuk meg, ha ugyanazon opció jogosultjának 
pozíciófüggvényét, illetve nyereségfüggvényét tükrözzük a vízszintes tengelyre. 
 
Megjegyzés: Minden származtatott ügylet alapvetően zéróösszegű játék: ha 
elvonatkoztatunk a járulékos költségek hatásától (például a brókernek fizetendő díjtól), 
akkor az ügyletben szereplő két ügyfél nyereségének összege nulla – amennyit az egyik 
elveszít, annyit nyer a másik szereplő, ami az egyik félnek bevétel, az a másiknak költség. 
 
16.3.b példa: Rajzolja fel a példában szereplő TVK eladási opció kötelezettjének a 
pozíció- és nyereségfüggvényét. Számítsa ki, mekkora a maximális nyereség és 
veszteség, valamint a nyereségküszöb! Vegye figyelembe, hogy 1996 




Megoldás: (16.5. ábra) 
 











Maximális nyereség: FV(p) = 216 Ft 
Maximális veszteség: FV(p) – EX + 0 = 216 – 2500 = –2284 Ft 
Nyereségküszöb: EX – FV(p) = 2500 – 216 = 2284 Ft 
 
16.4.a példa: Rajzolja fel a 16.2. példában szereplő Magyar Telekom vételi opció 
kötelezettjének pozíció- és nyereségfüggvényét. Számítsa ki, mekkora a 
maximális nyereség és veszteség, valamint a nyereségküszöb! Megismételjük 
az adatokat:  
2017 márciusában MATÁV részvényre eladtunk vételi opciót. Az opció 
megkötésekor a részvény árfolyama 500 Ft volt. A kötési árfolyam 530 Ft, a 
lehívási nap 2017. június 15. Az opció díja 40 Ft. A kockázatmentes kamatláb 
évi 0,5% – tekintsen el tőle! 
 
FVt 
200 2300 Pt EX=2500 
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Megoldás: (16.6. ábra) 
 











Maximális nyereség: c = 30 Ft 
Maximális veszteség: c – (Pt – EX) = 30 – (Pt – 530) = – 
Nyereségküszöb: EX + c = 530 + 40 = 570 Ft. 
 
Az opció kiírója csak az opciós díjjal számolhat, mint bevétellel. Az opció kötelezettjének 
maximális nyeresége mindig az opciós díj. Erre a maximális nyereségre akkor számíthat, ha az 
opciót nem hívják le.  
Az eladási opció kötelezettjének korlátozott a maximális vesztesége. A számára legrosszabb 
eset, ha a részvény lejáratkori árfolyama nulla lenne, ekkor vesztesége: FV(p) – EX. 
 
A vételi opció kötelezettjének maximális vesztesége végtelen nagy lehet. Ha az opciót lehívják, 
nyeresége FV(c) – (Pt – EX). Mivel a jövőbeli árfolyam végtelen nagy is lehet, a vesztesége 
korlátlanul nagy lehet. (Előre rögzített áron el kell adnia egy olyan terméket, amelynek 
bármilyen magasra felszökhetett időközben az ára.) 
 
Az opció kötelezettjeinek nyereségküszöbe megegyezik az opció jogosultjainak 
nyereségküszöbével. Ha ugyanis a jogosult nyeresége nulla, akkor a szimmetrikus pozíció 
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A 16. fejezet fontosabb fogalmai 
 
amerikai opció, európai opció 
vételi opció, eladási opció 





A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1.  A short call pozícióval rendelkezőnek vételi kötelezettsége van. 
2.  Az eladási opció és a vételi opció pozíciófüggvénye egymásnak az x-tengelyre 
vonatkoztatott tükörképei. 
10/ 156 
3.  Minden opciós szereplő (akár vevő, akár eladó) pozíciófüggvényéből le kell vonni az 
opciós díj értékét, hogy megkapjuk a nyereségfüggvényét. 
4.  Egy opciót a nyereségküszöbnek megfelelő árfolyamtól magasabb áraknál érdemes 
lehívni. 
5.  Egy eladási opció kötelezettjének végtelen nagy lehet a vesztesége. 
6.  Egy vételi opció kötelezettjének maximális nyeresége a megkapott opciós díj. 
7.  Az opciós díj jövőértékének kiszámításánál az adott mögöttes termék (részvény) 
kockázatának megfelelő hozammal kell felkamatoztatni. 
8.  Egy opció általában zéróösszegű játszma annak eladója és vevője között. 
9.  Egy eladási opció megvételével akkor járunk a legjobban, ha a mögöttes termék 
értéke a lejáratkor nullára esik. 
10. Egy opció pozíciófüggvényének értéke mindenütt nagyobb, mint a 
nyereségfüggvényének értéke. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
16.6. Ön júniusban a Zizi részvényekre kötött decemberi lejárattal vételi opciót. A Zizi 
részvények prompt árfolyama 2100 Ft, a kötési árfolyam 2400 Ft, az opciós díj 200 Ft. 
Decemberben végül a részvény árfolyama 2500 Ft volt. 
a) Rajzolja fel az opció tulajdonosának (önnek) a pozíciófüggvényét és 
nyereségfüggvényét! 
b)  Rajzolja meg az opció kötelezettjének pozíció- és nyereségfüggvényét! 
c)  Mekkora az ön számára az opció maximális nyeresége és vesztesége, illetve hol 
van nyereségküszöbe? 
d)  Az opciós díjban mekkora az időérték és a belső érték nagysága? 
e)  Hány forint nyereséggel zárta a pozícióját? 
f)  Rajzolja fel újra az opció nyereségfüggvényét, ha az éves kamatláb 12%! Számítsa 
ki a tényleges nyereség nagyságát is! 
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16.7. Ön márciusban a Bizi részvényre vett decemberi opciós eladási jogot. A részvény 
prompt árfolyama 1500 Ft, kötési árfolyama 1350 Ft, az opciós díj 150 Ft volt. A 
részvény árfolyama lejáratkor 1400 Ft volt. 
a)  Rajzolja fel az opció pozíciófüggvényét és nyereségfüggvényét! 
b)  Rajzolja meg az opció kötelezettjének pozíció- és nyereségfüggvényét! 
c)  Mekkora az ön számára az opció maximális nyeresége és vesztesége, illetve hol 
van nyereségküszöbe? 
d)  Az opciós díjban mekkora az időérték és a belső érték nagysága? 
e)  Hány forint nyereséggel zárta a pozícióját? 
f)  Rajzolja fel újra az opció nyereségfüggvényét, ha a kockázatmentes kamatláb évi 
18%! Számítsa ki a tényleges nyereségét is! 
 
16.8. Ön áprilisban Zuzmó részvényekre vett amerikai vételi opciót. A részvény árfolyama 
áprilisban 5000 Ft volt, az opció kötési árfolyama 4800 Ft, lejárata decemberben, az 
opciós díj 800 Ft. Októberben a részvény ára 5800 Ft, a hasonló opciók díja 1200 Ft. 
Mekkora nyereséggel tudja októberben zárni a pozícióját? 
 
16.9. Egy márciusi kereskedési nap reggelén a Richter részvény 5000 Ft-os árfolyamon 
nyitott. Ekkor az 5100 Ft-os kötési árú decemberi eladási opció díja 300 Ft, az 5000 
Ft-os kötési árú vételi opció díja 420 Ft volt. A nap folyamán a részvény ára 5200 Ft-ig 





17. AZ OPCIÓS DÍJAT MEGHATÁROZÓ TÉNYEZŐK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a vételi és az eladási opciók értékére ható tényezőket. 
 
17.1. Az opciók belső értéke és időértéke 
 
Az opciók reális árát, vagyis a reális opciós díjakat meghatározó képletek rendkívül 
összetettek: a képletet kidolgozó Fisher Black és Myron Scholes, illetve a közgazdasági 
alkalmazási lehetőségekre továbbfejlesztő Robert Merton 1972-es modelljükért 1997-ben 
Nobel-díjat kaptak. Ennek a képletnek a bemutatásával nem foglalkozunk. Azt viszont 
elemezzük, hogy az opció díjára milyen tényezők hatnak, melyik opciónak magasabb, 
melyiknek alacsonyabb az ára. Hat tényező hat az opció díjára: 
 a prompt árfolyam nagysága, 
 a kötési árfolyam nagysága, 
 az opció alaptermékének volatilitása (árfolyam-ingadozása, árfolyamkockázata, 
hozamszórása), 
 a lehívásig hátralévő idő hossza,  
 a kockázatmentes kamatláb, 
 a jelen időponttól az opció lehívásáig terjedő időszakban az alapterméktől várható 
pénzáramlások.  
 
Az elemzésnél egyszerre mindig csak egy tényező változtatására koncentrálunk, tehát 
feltételezzük, hogy minden más paraméter változatlan marad. 
 
Vételi opciónál természetesen minél magasabb az alaptermék aktuális ára a kötési 
árfolyamhoz képest, annál valószínűbb, hogy lehíváskor a piaci árfolyam meghaladja a kötési 
árfolyamot. Ez azt jelenti, hogy nagyobb a valószínűsége annak, hogy a jogosult élni fog a 
vételi opciós jogával, vagyis egy ilyen opció értékesebb számára. A vételi opció tehát akkor 
értékesebb a jogosult számára,  
10/ 159 
a) ha rögzített kötési árfolyam esetében minél magasabb az aktuális árfolyam, illetve 
b) ha rögzített prompt árfolyam esetén minél alacsonyabb a kötési árfolyam (minél 
alacsonyabb áron biztosít számára opciós vételi jogot.) 
 
Az eladási opciónál fordított a helyzet. Az eladási opció jogosultja minél magasabb kötési 
árfolyamban érdekelt, hiszen ekkor magasabb árfolyamon értékesítheti az alapterméket. 
Ugyancsak növeli az opció értékét, ha az aktuális piaci ár lefelé halad, hiszen így egyre 
értékesebb az a joga, hogy a rögzített kötési áron értékesítse a terméket. 
 
Mindkét esetben az opció belső értékét jártuk körül (16.7. és 16.8. ábra). 
 
Az opció belső értéke az a nyereség, amelyet az opció jogosultja elérhet az opció azonnali  
lehívásával. Az opció belső értéke a jogosult számára legalább nulla – ha nem adna nyereséget 
az opció azonnali lehívása, nem hívja le. 
 
Az opció belső értéke tulajdonképpen egy pozícióérték, de nem a lehíváskori árfolyam 
függvényében értelmezzük, mint tettük eddig, hanem ezúttal a mindenkori aktuális prompt 
árfolyam (P0) függvényében.  
 
A vételi opció belső értéke nulla, ha a pillanatnyi árfolyam kisebb, mint a kötési árfolyam 
(ekkor az azonnali lehívás értelmetlen lenne). A belső érték P0 – EX, ha a pillanatnyi árfolyam 
magasabb a kötési árfolyamnál (ekkor az azonnali lehívással EX Ft-ba kerül az adott termék, 
miközben a piacon a magasabb, aktuális P0 árért tudjuk értékesíteni.) 
 
Az eladási opció belső értéke nulla, ha a pillanatnyi árfolyam magasabb a kötési árfolyamnál. 
(Nem érdemes a kötési árfolyamnál alacsonyabb pillanatnyi árfolyamon eladni az 
alapterméket.) A belső érték EX – P0, ha a kötési árfolyam magasabb a pillanatnyi 
árfolyamnál. (Ekkor az érvényes piaci árfolyamnál magasabb árfolyamon van jogunk eladni a 
terméket.) 
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A belső érték alapján háromféle opciót lehet megkülönböztetni: 
 belső értékkel rendelkező opció, ha a belső érték pozitív szám (ITM, In The Money 
opció), vagyis az opció a piacnál jobb feltételekkel biztosít vételt vagy eladást, 
 belső értéken lévő opciót, ha a kötési árfolyam és a pillanatnyi árfolyam 
megegyezik (ATM, At The Money opció), vagyis az opció a piaccal egyező 















 belső érték nélküli opciót, ha a kötési árfolyam kedvezőtlen a pillanatnyi 
árfolyamhoz képest (OTM, Out The Money opciók), ekkor az opció a piacnál 
rosszabb vételi vagy eladási lehetőséget mutat. 
 
Az opció annál értékesebb a jogosult számára, minél magasabb a belső értéke. 
 
Ha az alaptermék az opció futamideje során pozitív pénzeket fizet ki, ez csökkenti a későbbi 
várható árfolyamát. Egy részvény esetében például az osztalék kifizetése csökkenti a prompt 
árfolyamot. Egy vételi opció esetében a futamidő alatti kifizetések csökkentik a fix áron való 
részvétel értékét, egy eladási opció esetében viszont növelik – hiszen várhatóan csökken a 
termék értéke, de mégis az opcióban rögzített áron lehet majd eladni.  
Az opció futamideje során várható pénzkifizetéseket tehát ugyanúgy kell kezelni, mint ahogy 
a határidős ügyleteknél tettük ezt: korrekciós pénzekként kell kezelni őket. A korrekciós 
pénzeket biztosnak kell tekintenünk, csak így tudjuk árazni a hatásukat. Ezekből a pénzekből 
jelenértéket kell számítani a kockázatmentes hozam segítségével, és ezzel a jelenértékkel kell 
korrigálni a jelenlegi árat – azaz korrigált prompt árfolyamot kell számítani. Ha az opció 
jogosultja nem kapja meg a korrekciós pénzt (mert ő opciós vevő, és később kapja meg csak a 
papírt), akkor ezt a jelenértéket le kell vonni a prompt árfolyamból, ha az opció jogosultja 
zsebre teszi ezt a pénzt, és úgy adja el később, az eladási opció jogosultjaként a papírt, akkor a 
prompt árfolyamhoz hozzá kell adni ezt a jelenértéket. 
 
A korrekciós pénzek lehetőségének bevezetésével kicsit átalakul a belső érték fogalma: ez 
akkor nulla, ha a papír korrigált prompt árfolyama és a kötési árfolyam megegyezik 
egymással. 
 
A belső értéken kívül az opció értékét annak időértéke is meghatározza. Az időértékre több 
tényező van hatással, a lejáratig hátralévő futamidő, az alaptermék volatilitása, a 
kockázatmentes kamatláb.  
 
Megjegyzés: Azt a helyzetet, ha az opció a belső értékén van, azaz belső értéke nulla, mi 
úgy definiáltuk, hogy  a kötési árfolyam és a (korrigált) prompt árfolyam megegyezik. Az 
időértéket is figyelembevevő megoldás úgy értelmezi a belső értéket, hogy a kötési 
árfolyam jelenértéke egyezzen meg a korrigált prompt árfolyammal – a jelenérték-
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számításnál ezúttal is a kockázatmentes kamatlábbal diszkontálva. Ez a típusú 
szétválasztás az opció időértékét két további tényezőre bontja: az egyik a hátralévő 
időszakra jutó kamatérték, a maradék pedig az alapterméknek a hátralévő időszakban lévő 
volatilitásának, változékonyságának köszönhető érték. 
 
Az opció általában annál értékesebb a jogosult számára, minél hosszabb idő van még hátra a 
lejáratáig, hiszen annál inkább elképzelhető, hogy számára kedvező események fognak még 
bekövetkezni. 
 
Általában egy opció annál értékesebb, minél hosszabb idő van hátra a lejáratáig. Kivételt 
képeznek a viszonylag jelentős belső értékkel rendelkező, európai eladási opciók. Példának 
nézzük egy európai eladási opciót 500 Ft-os kötési áron egy olyan részvényre, melynek a 
prompt ára 200 Ft, és a lejáratig hátralévő idő két év. Nyilván szívesen lehívnánk már most az 
opciót, és 300 Ft nyereséget azonnal realizálnánk. De miután az opció európai típusú, még két 
évig ezt nem tehetjük meg, és ez két szempontból is hátrányos: egyrészt a részvény várható 
árfolyama emelkedni fog a pénz időértéke alapján, másrészt a megkapható díj jelenértéke is 
csökkenni fog az idő múlásával. Egy ilyen – európai, nagy belső értékű, hosszú futamidejű 
eladási – opció esetén tehát a hátralévő futamidő növelése nem növeli az opció értékét. 
 
Az opció értéke annál nagyobb, minél nagyobb az alaptermék volatilitása (hozamának 
szórása). 
 
Egy nagy kockázatú részvényre szóló opció például értékesebb, hiszen nagyobb az árfolyamok 
várható ingadozási tartománya, így nagyobb annak is a valószínűsége, hogy a jogosult az 
opciót le tudja hívni. Ráadásul a nagy ingadozások várhatóan nagy áremelkedést és áresést 
jelentenek – de míg a számunkra kedvező árelmozduláson sokat nyerhetünk, a számunkra 
kedvezőtlen árelmozdulásnál nem kell realizálnunk és kifizetnünk a veszteségünk. 
 
A kockázatmentes kamatláb változása eltérően érinti a vételi és az eladási opció értékét. Az 
egyszerűbb megértéshez hasonlítsuk a vételi opciót egy halasztott vásárláshoz, az eladási 
opciót egy halasztott eladáshoz. Ha a kamatlábak emelkednek, a halasztott vétellel jól járunk – 
a vételárhoz szükséges összeg nálunk kamatozott, egyre magasabb kamatlábakkal. Ráadásul 
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az alaptermékek árai a magasabb piaci kamatoknak köszönhetően vélhetően jobban nőnek, és 
emiatt is értékesebbé válik a rögzített árú vételi lehetőség.  
Eladási opciónál fordított a helyzet: az időben későbbre halasztott eladásból befolyó rögzített 
ellenérték a kamatlábak emelkedésével alacsonyabb jelenértékű lesz. Ráadásul a magasabb 
piaci kamatlábak miatt a termékek várható prompt ára is jobban fog emelkedni, ami a rögzített 
árú eladásnál hátrányos. 
A kamatlábak esése esetén értelemszerűen minden megváltozik: a halasztott vételhez 
hasonlító vételi opció értéke csökken, a halasztott eladással rokon eladási opció értéke 
emelkedik. 
 
Az opciókat halasztott vételként vagy eladásként felfogó szemlélet más paraméterek  
hatásának értékelését is elősegíti. Halasztott vételként például egyértelműen előnyös a 
futamidő növekedése, halasztott eladásnál viszont ez hátrényos. Halasztott vételnél hátrányos, 
ha időközben a termék a régi tulajdonosnak még pénzeket fizet ki, halasztott eladásnál 
előnyös, ha mi mint majdani eladók még a jövőbeli eladás előtt pénzeket tudunk belőle 
kivenni. 
 
Foglaljuk össze, hogyan hat az egyes tényezők értékének növekedése az eladási, illetve a 
vételi opció díjára – és hogy ezen belül az időérték (I) vagy a belső érték (B) nagyságára hat 
közvetlenül. 
 
17.1. táblázat Az opciók értékére ható tényezők 
Paraméter nő Vételi opció értéke Eladási opció értéke 
Prompt árfolyam (B)               Nő               Csökken 
Kötési árfolyam (B)               Csökken               Nő 
Lejáratig hátralévő idő (I)                Nő               Nő/Csökken 
Alaptermék hozamának szórása (I)                Nő               Nő 
Futamidő alatt fizetett pénzáramlás (B)                Csökken               Nő 
Kockázatmentes kamatláb értéke (I) Nő Csökken 
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17.2. Az opciók minimális és maximális értéke 
 
Az opciók díját tehát két részre bonthatjuk: a belső értékre és az időértékre.  
 
Az opció díja = Belső érték + Időérték 
 
A belső értéket már definiáltuk, most az időértéket magyarázzuk meg. A problémát amerikai 
opciók esetére vizsgáljuk meg. 
 
Miért voltunk hajlandók a 16.2. példában 30 Ft opciós díjat fizetni a Magyar Telekom 
részvényekre szóló vételi opcióért? Az opció belső értéke nulla volt, hiszen a prompt árfolyam 
500 Ft-on állt, s nekünk 530 Ft-on volt vételi jogunk a részvényre. Bizonyára azt a lehetőséget 
fizettük meg az opcióban, hogy „az idő nekünk dolgozik”: egyrészt a halasztott vételben az 
időérték hatását, másrészt azt a lehetőséget, hogy a lejáratig hátralévő idő alatt kedvezőbbé 
válhat a pozíciónk, és le tudjuk majd hívni az opciót. Mikor nagyobb ennek a lehetőségnek az 
értéke, vagyis mikor nagyobb egy opció időértéke? 
 
Az opció időértéke annál nagyobb, 
–  minél nagyobb a lejáratig hátralévő idő (európai eladási opcióknál nem feltétlenül 
lenne így), 
–    minél nagyobb a termék hozamának szórása, 
–    minél nagyobb a kockázatmentes kamatláb, 
–    minél kisebb a kötési árfolyam és a prompt árfolyam közötti különbség. 
 
















Ez utóbbi tényező, a prompt árfolyam és a kötési árfolyam különbségének hatását a 18.3. ábra 
szemlélteti. 
 
Az ábrán látható, hogy minimális egy opció időértéke, ha az opció mélyen OTM, azaz a kötési 
árfolyam sokkal rosszabb (most éppen: magasabb) a piaci árfolyamnál. Ekkor ugyanis nagyon 
kicsi az esély arra, hogy majd le tudjuk hívni az opciót – például a vételi opció esetében 
hatalmasat kellene emelkednie a prompt árfolyamnak, hogy meghaladja majd a kötési 
árfolyamot. Nagyon OTM pozícióban gyakorlatilag nem opciónk van, hanem semmink sincs. 
Ez onnan is látszik, hogy OTM helyzetben az opció pozíciófüggvénye gyakorlatilag egy 
vízszintes vonal: nagyon nagy változásnak kell bekövetkeznie a prompt árfolyamban ahhoz, 
hogy az opciónk értéke emelkedjen. 
Ugyancsak kicsi az opció időértéke, ha az opció nagyon nagy belső értékkel rendelkezik. 
Ekkor az opciót szinte biztosan le fogjuk hívni, szinte már a kezünkben van az a termék, 
amelyre az opciót kötöttük. Nagyon ITM pozícióban már szinte nem opciónk van, hanem 
maga az alaptermék (eladási opció esetében mínusz mennyiséggel.) Ilyen esetekben az opció 
pozíciófüggvénye egy 45 fokos egyenes – olyan a függvény, mint magának az alapterméknek 
a függvénye. Ha nagyon leesne az alaptermék ára, akkor is még a lehívási ár fölött maradna, 
azaz élnénk a vételi jogunkkal – vagyis nem opciónk van, hanem biztos vételünk, amelyiknek 
45 fokos függvény a képe. 
 
Megjegyzés: Az alaptermék pozíciófüggvényéről lásd ismét a 17.3. ábrát. Az alaptermék, 
a prompt vétel pozíciófüggvénye egy, az origóból induló 45 fokos egyenes. Ez az egyenes 
ugyanis arra az egyszerű kérdésre válaszol: mennyit ér a jövőben egy darab alaptermék az 
alaptermék árának a függvényében? 
 
Mindkét fenti esetben tehát kicsi az opció időértéke. 
 
Az opció időértéke akkor nagy, ha a prompt árfolyam és a kötési árfolyam közel van 
egymáshoz. Ekkor nagyon bizonytalan, hogy tudunk-e élni opciós jogunkkal, hiszen lehet, 
hogy a prompt árfolyam kedvezőbb, de az is lehet, hogy kedvezőtlenebb lesz a kötési 
árfolyamnál. Ilyenkor ér sokat, hogy opcióval rendelkezünk, hiszen ha kedvezően alakulnak 
az események, lehívjuk az opciót, ha kedvezőtlenek, akkor „eldobjuk” a szerződést. Egy ATM 
vételi opció esetében például egy forint áremelkedés egy forinttal értékesebbé teszi az 
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opciónkat, egy forint áresés esetén viszont ugyanúgy nulla forint nyereséggel tudnánk lehívni, 
mint annak előtte – az árváltozás opciós lehetőségként való kihasználása ilyen helyzetekben 
különösen értékes. Az ATM körüli opcióknak nagy az időértékük. 
 
A belső érték és időérték elemzése egy nagyon fontos felismeréshez vezet el: 
 
Egy opció szinte mindig többet ér élve, mint lehívva. 
 
A kérdés az amerikai opcióknál merül fel. (Az európai opciókat ugyanis lejárat előtt úgysem 
tudjuk lehívni, azok életben maradnak a lejáratukig.) Egy opciót lehívva csak az opció belső 
értékét tudjuk megnyerni. Ha ehelyett az opciót megpróbáljuk „életben tartani”, az opció belső 
értékét és időértékét is meg tudjuk tartani. Az „életben tartás” azonban nem mindig jó 
megoldás, lehet, hogy kockázatos pozíciónkból már ki szeretnénk szállni, le szeretnénk azt 
zárni. Erre az optimális megoldás a hasonló feltételekkel rendelkező opció eladása (azaz egy 
hasonló opció ellentétes, azaz kötelezetti szerepének bevállalása). Ebben az esetben az opció 
eladásával a reális opciós díjat, azaz a belső érték és az időérték összegét fogjuk megkapni 
(nemcsak az időértéket, ami a lehívás esetén járt volna), és pozíciónkat ugyanúgy lezártuk: 
egy ugyanolyan termék (ugyanolyan időpontra, ugyanannak a terméknek adott mennyiségére 
ugyanúgy vételre vagy eladásra szóló opció) vétele mellett az eladását is megvalósítottuk.  
 














PV = c 
P0 
Lehívás = EX – P0 
P0 
Opció 
kiírás = c 
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17.1. példa: (A 16.2. példa folytatása) 2017 májusában a Magyar Telekom részvények 
árfolyama 560 Ft-ig emelkedett. Az 530 Ft-os kötési árfolyamú, júniusi vételi 
opciók opciós díja a piacon 50 Ft-ig emelkedett. (2017 márciusában, amikor a 
prompt árfolyam 500 Ft volt, az opciós díj 40 Ft volt.) 
a)  Mekkora volt az opció időértéke és belső értéke 2017 márciusában? 
b)  Mekkora volt az opció időértéke és belső értéke 2017 májusában?  
c)  Mekkora nyereséggel tudjuk a pozíciót zárni? 
 
Megoldás: 
a)  2017 márciusában a részvény belső értéke nulla volt. A 40 Ft-os opciós díj 
egésze tehát az időértékből állt – időérték: 40 Ft. 
b)  2017 májusában az opció belső értéke 560 – 530 = 30 Ft. Az időérték tehát: 
Opciós díj – Belső érték = 50 Ft – 30 Ft = 20 Ft. 
c)  A legjobb stratégia májusban: el kell adni egy hasonló, júniusi vételi opciót. 
Ekkor 50 Ft bevételre teszünk szert, 30 Ft-ért vettük az opciót, a nyereség 
tehát 20 Ft. Ha ezzel szemben lehívnánk az opciót, csak 560 – 530 = 30 Ft-
ot realizálnánk, azaz nulla nyereséggel zárnánk – ennél jobb, ha eladunk 
(kiírunk) egy hasonló opciót. 
 
Az opció díjának belső értékre és időértékre való szétvágása segít abban is, hogy 
meghatározzuk az opció értékének alsó és felső korlátját is. Ez vételi opciók esetében 
lényegesen egyszerűbb feladat, az eladási opciók esetében csak vázoljuk, hogy a probléma 
miért bonyolultabb. 
Egy amerikai vételi opció minimális díja az opció belső értéke – annyit mindenképp megér, 
amennyit az azonnali lehívással nyerni lehetne vele (és akkor az opció időértékét – ami 
legalább nulla – nem fizettük ki). A vételi opció maximális értéke maga a részvény árfolyama. 
Nyilván többet ér a vételi opciónál (amikor a részvény megszerzéséhez még ki kell fizetni a 
kötési árfolyamot) az, ha a részvényt már megvettem – tehát a részvénynél többet a vételére 
vonatkozó opció nem érhet. 
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Eladási opciónál két okból is bonyolultabb a helyzet: 
a) Európai eladási opciónál az opciós díj lehet a belső értéknél kevesebb, ha negatív az opció 
időértéke. (Erre fent már láttunk példát, ha a részvény prompt ára nagyon alacsony, mi 
drágán eladhatnánk az eladási opció segítségével, és nem szeretnénk sokáig húzni az 
opciós jog gyakorlását.) A minimális díjként tehát a belső érték nem mindig szerepelhet, a 
minimális érték nulla. 
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A 17. fejezet fontosabb fogalmai 
 
opció belső értéke 
opció időértéke 
prompt árfolyam hatása 
kötési árfolyam hatása 
korrekciós pénzek hatása 
volatilitás hatása 
lejárati idő hatása 
kockázatmentes kamatláb hatása 
 
A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. Egy vételi opció értéke nő, ha növekszik a kockázatmentes kamatláb értéke. 
2. Egy eladási opció értéke nő, ha emelkedik az alaptermék prompt árfolyama. 
3. Az alaptermék volatilitásának növekedése a vételi és az eladási opciók árát is 
növeli. 
4. A futamidő növekedése minden opció értékét kivétel nélkül növeli. 
5. Ha az opció alapterméke lejárat előtt biztos pénzt fizet, az mind a vételi, mind az 
eladási opciók értékét növeli. 
6. Egy opció díja két tényezőből: az opció időértékéből és belső értékéből áll. 
7. Egy vételi opció maximális értéke az alaptermék prompt árfolyama, minimális 
értéke az opció belső értéke. 
8. Egy opciót szinte mindig érdemes lejárat előtt lehívni. 
9. Egy amerikai vételi opció lejárat előtti eladásával jobban járunk, mintha 
lehívnánk az opciót. 
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10. A nagyon ITM vételi opciók pozíciófüggvénye olyan, mintha nem is lenne 
semmilyen eszközünk. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
17.2. Ön júniusban a Zizi részvényekre kötött decemberi lejárattal vételi opciót. A Zizi 
részvények prompt árfolyama 2100 Ft, a kötési árfolyam 2400 Ft, az opciós díj 200 Ft. 
Decemberben végül a részvény árfolyama 2500 Ft volt. 
a)  Az opciós díjban mekkora az időérték és a belső érték nagysága? 
b)  Lejáratkor mennyit ér az opció, és ebből mekkora az időérték és a belső érék 
nagysága?  




17.3. Ön márciusban a Bizi részvényre vett decemberi opciós eladási jogot. A részvény 
prompt árfolyama 1500 Ft, kötési árfolyama 1350 Ft, az opciós díj 150 Ft volt. A 
részvény árfolyama lejáratkor 1400 Ft volt. 
a)  Az opciós díjban mekkora az időérték és a belső érték nagysága? 
b)  Lejáratkor mennyit ér az opció, és ebből mekkora az időérték és a belső érék 
nagysága?  
c)  Hány forint nyereséggel zárta a pozícióját? Ezt hogyan tudja az a) és b) kérdések 
eredményeiből levezetni? 
 
17.4. Ön áprilisban Zuzmó részvényekre vett amerikai vételi opciót. A részvény árfolyama 
áprilisban 5000 Ft volt, az opció kötési árfolyama 4800 Ft, lejárata decemberben, az 
opciós díj 800 Ft. Októberben a részvény ára 5800 Ft, a hasonló opciók díja 1200 Ft. 
a)  Az opció megkötésekor mekkora az opciós díjban az időérték és a belső érték 
nagysága? 
b)  Októberben mekkora az időérték és a belső érték nagysága? Minek köszönhető az 
időérték csökkenése? 
c)  Mekkora nyereséggel tudja októberben zárni a pozícióját? Ezt hogyan tudja az a) 
és b) kérdések eredményeiből levezetni? 
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17.5. Egy márciusi kereskedési nap reggelén a Richter részvény 5000 Ft-os árfolyamon 
nyitott. Ekkor az 5100 Ft-os kötési árú decemberi eladási opció díja 300 Ft, az 5000 
Ft-os kötési árú vételi opció díja 420 Ft volt. A nap folyamán a részvény ára 5200 Ft-ig 
emelkedett, aminek hatására az eladási opció díja 250 Ft-ig csökkent. 
a) Rajzolja fel az opciók pozíciófüggvényét! 
b)  Mekkora a kereskedési nap reggelén az egyes opciók díjában a belső érték és 
időérték nagysága? 
c) Mivel magyarázható az ilyen nagyságú változás az eladási opció díjában? 
d) Hogyan változhatott a vételi opció díja? (Csak tendenciát állapítson meg!) 
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18. ÖSSZETETT OPCIÓS POZÍCIÓK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a legegyszerűbb összetett opciós pozíciókat. 
 
18.1. Néhány egyszerű opció pozíciófüggvénye 
 
Bevezetőnek nézzük meg a prompt és a határidős üzletek pozíció- és nyereségfüggvényét! 
 
18.1. példa: 2017 márciusában a MOL részvények árfolyama 18.000 Ft, a 2017. 
decemberi időpontra szóló határidős árfolyam 18.135 Ft, a piaci kamatláb évi 
1% (lineáris kamatozással számolhatunk). Rajzoljuk fel a márciusi prompt 
vétel, valamint a decemberi határidős vétel és eladás decemberre vonatkozó 
pozíció- és nyereségfüggvényét, valamint számítsuk ki nyereségküszöbüket! 
 
Megoldás: 
A prompt vétel pozíció függvénye egy, az origóból induló  45 fokos egyenes: a 
pozíciónkat a MOL részvény jelenti, ennek annyi az értéke, amennyi 
decemberben az aktuális árfolyam lesz. A nyereségfüggvényhez le kell 
vonnunk a pozíció létesítésének költségét – azaz a vételár júniusra felkamatolt 
értékét.  
FV(P0) = 18.000 * (1 + 0,01 * 9/12) = 18.000 * 1,0075 = 18.135 Ft. 
A december pozíciófüggvényt tehát 18.135 Ft-tal kell az egész értelmezési 
tartományban lejjebb tolnunk.  
A nyereségküszöb: a 18.135 Ft-os bekerülési értéket a legalább 18.135 Ft-os 
jövőbeli ár ellensúlyozza. (A nyereségfüggvény ezen a ponton vesz fel 0 
értéket.) 
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A prompt vétel pozíciófüggvénye az origóból induló 45 fokos egyenes. Nyereségfüggvénye a 
vételár felkamatoztatott értékéből induló 45 fokos egyenes. 
 
A határidős vétel pozíciófüggvénye is egy 45 fokos egyenes, de ez a határidős árfolyam 
pontjából indul ki. Amennyivel magasabb a decemberben érvényes prompt árfolyam, mint a 
szerződött határidős árfolyam, annyi a nyereségünk – amennyivel alacsonyabb, annyi a 
veszteségünk. A vételi opcióval ellentétben most nincs mérlegelési lehetőségünk, a 
szerződésben rögzített áron vennünk kell, akkor is, ha drágább, akkor is, ha olcsóbb az 
érvényes árakon a termék. 
 
A határidős pozíció létesítésének nincs költsége. (Ez azért erős túlzás, hiszen tranzakciós 
költség, például a brókernek fizetett díj nyilván felmerül. Ettől azonban ezúttal is eltekintünk.) 






























A határidős vétel pozíció- és egyben nyereségfüggvénye egy, a határidős árfolyamból kiinduló 
45 fokos egyenes. 
 
A határidős eladás pozíciófüggvénye szintén a határidős árfolyam pontjából indul ki. 
Csakhogy a határidős eladás esetén azért szurkolunk, hogy a jövőbeli prompt árfolyam 
alacsonyabb legyen, mint a szerződéses árfolyamunk: minden forint áresés a határidős 
árfolyamhoz képest egy forint nyereséget, minden forint áremelkedés egy forint veszteséget 
jelent a számunkra. A pozíciófüggvény tehát egy –45 fokos egyenes lesz. a legjobban akkor 
járunk, ha a decemberi időpontra a MOL már teljesen értéktelen lesz, és mi még mindig 
18.135 Ft-ért eladhatjuk a határidős szerződésünk értelmében. 
Mivel a pozíció létesítésének ezúttal is elhanyagolhatóak a költségei, a pozíció- és 



































A határidős eladás pozíció- és egyben nyereségfüggvénye egy, a határidős árfolyamból 
kiinduló –45 fokos egyenes. 
 
18.2. Fedezett eladási opció 
 
Ha két pozíció együttes értékét kell meghatároznunk, a két pozíció- illetve nyereségfüggvény 
összegét kell meghatározzuk. 
 
18.2. példa: Befektetőnk vásárol 2017 márciusában 18.000 Ft-ért egy MOL részvényt, és 
2017 decemberére egy MOL részvényre szóló eladási opciót is. Az opció kötési 
árfolyama 18.400 Ft, opciós díja 800 Ft. Az éves kockázatmentes kamatláb 
1%. Határozzuk meg az összetett pozíció pozíciófüggvényét, 








Először rajzoljuk fel külön-külön a két termék pozíciófüggvényét! 
 














A két pozíciót a decemberi időpontra ábrázoltuk. Decemberi árakon összeadva a két pozíciót a 
kulcspont az opció kötési árfolyama. Ha az árfolyam 18.400 Ft felett lesz, a 18.400 forintos 
árra szóló eladási opciót eldobhatjuk, és csak a részvény maga jelent értéket. 18.400 Ft alatti 
MOL-árfolyamnál minden egyes forint árcsökkenés egy forinttal növeli az opció értékét, de 
egy forinttal csökkenti a részvénypozíció értékét. A két pozíció összege tehát 18.400 forint 
magasságában egy vízszintes egyenes lesz végig 0 és 18.400 forintos decemberi árfolyam 
között. Ha az árfolyam 18.400 Ft fölött lesz, akkor pedig egy, a 18.400 Ft-os értéktől induló 
45 fokos egyenes. Ezt a függvényt szóban is magyarázhatjuk: ha a részvény ára 18.400 Ft alatt 
lenne, lehívjuk az eladási opciót, és 18.400 Ft-ért eladhatjuk meglévő részvényünket. (A 
pozíció értéke tehát ez esetben 18.400 Ft.) Ha a részvény ára 18.400 Ft fölött van, az opciót 
„eldobhatjuk”, viszont az érvényes prompt áron értékesítjük a részvényt. 
Megjegyzés: A gyakorlatban nem az opció eladójának adjuk át a részvényt, azaz nem fizikai 
teljesítés történik, hanem csak pénzügyi elszámolás. Azaz a decemberi, aktuális árak 
ismeretében kiszámítjuk, hogy mennyit nyernénk az opció lehívásával (mennyivel magasabb 
az árfolyam a kötési árfolyamnál), és ezt a nyereséget pénzben rendezi az opció kötelezettje. A 























Az összetett nyereségfüggvény ábrájához meg kell állapítanunk a pozíciók 
létesítésének költségét is a lejárati időpontra felkamatoztatva. Az összetett 
pozíció létrehozásához 800 Ft-ért vettük az opciót és 18.000 Ft-ért a részvényt, 
összesen (márciusi pénzben) 18.800 Ft-ot fizettünk. 
9 hónapra a kamatláb 1% * 9/12 = 0,75%. A költségek decemberre felkamatolt 
értéke tehát 18.800 * 1,0075 = 18.941 Ft.  
A nyereségküszöb tehát ott van, ahol lejáratkor a pozíciónk ellensúlyozza a 
18.941 Ft-os költséget – ez 18.941 Ft-os részvényárnál adódik. 
 






















A fenti ábráról látszik, hogy az opció és a részvény együttes megvételével veszteségünket egy 
adott szinten (ezúttal –541 Ft-on) maximalizáltuk. Ezt a pozíciót fedezett eladási opciónak 
hívják. Cserébe egy magasabb részvényárig (nem 18.135 Ft-ig, mint a határidős eladásnál 
láttuk a 19.2. ábrán, hanem egészen 18.941 Ft-os részvényárig) még veszteséges a pozíciónk, 
és csak efölötti részvényáraknál realizálhatunk nyereséget. 
 
Fedezett eladási opció az alaptermék és egy arra vonatkozó eladási opció együttes megvétele. 
 
Mi a fedezett eladási opció értelme? Segítségével egy védőhálót húzunk ki a vásárlásunk alá – 
az opció kötési árfolyama alá nem eshet eladáskor a bevételünk, annyiért biztosan el tudjuk 
adni a részvényünket. Ezért a biztonságért cserébe egy kis plusz összeget, az eladási opció 
díját kellett most leszurkolnunk. 
 
18.3. A terpesz 
 
Lássunk most egy egyszerű példát arra, hogyan lehet két opció együttes pozíció- és 
nyereségfüggvényét meghatározni! 
 
18.3.a példa: 2016 decemberében az OTP részvények ára 8800 Ft körül ingadozott. 
Befektetőnk vásárolt az OTP részvényre egy darab eladási és egy darab vételi 
opciót. Mindkét opció európai típusú, lejáratuk 2017. december, mindkét opció 
kötési árfolyama 8900 Ft. A vételi opció díja 400 Ft, az eladási opció díja 200 
Ft volt. Az éves kockázatmentes kamatláb 1%. Írja fel a két pozíció együttes 
pozíció- és nyereségfüggvényét! 
 
Megoldás: 
Rajzoljuk fel ismét először a két opció pozíciófüggvényét külön-külön a 
lehíváskori (2017. decemberi) időpontra! (18.7. ábra) 
Második lépésként össze kell adnunk a két pozíciófüggvényt. Ehhez keressünk 
ki valamilyen jellegzetes árfolyamot a diagrammról, például a 8900 Ft-os 
kötési árfolyamot. Ezen az árfolyamon egyik opciót sem tudjuk lehívni, tehát a 
pozíció értéke nulla. A 8900-as árfolyamtól emelkedve a vételi opciót, ez az 
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árfolyam alatt pedig az eladási opciót tudjuk lehívni – tehát a kötési 
árfolyamtól induló, 45 fokos V betű lesz az együttes pozíciónk képe. 
 




























Az együttes nyereségfüggvény ábrájához meghatározzuk a pozíció vételének költségeit. 
Költség = 400 Ft + 200 Ft = 600 Ft 
FV(Költség) = 600 * 1,01 = 606 Ft 
 
 
Az azonos paraméterekkel vett eladási opció és vételi opció együttesét terpesznek hívjuk. 
FVt 
Pt 
EX = 8900 Ft 
8900 Ft LP LC 
FVt 
Pt 
EX = 8900 Ft 
LC + LP 
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Az ábrán is látszik, hogy ezúttal két helyen van nyereségküszöbünk. A 2017. decemberi áron 
számolt 606 Ft-os költséget vagy az eladási opció lehívásával, vagy a vételi opció lehívásával 
vissza kell nyernünk. A két nyereségküszöb értéke tehát 8900 Ft  606 Ft, azaz 9506 Ft vagy 
8294 Ft. Más szavakkal – vagy a vételi opció lehívásával, vagy az eladási opció lehívásával 
meg kell keresnünk a két opció együttes költségét, hogy nyereséget realizáljunk. 
 
















Összetett opciós pozíció nyereségfüggvényének általában egynél több nyereségküszöbe van. 
 
Mi a terpesz pozíciónak az értelme, mikor alkalmazzák? Jellemzően olyan piaci helyzetben, 
amikor az adott részvény, adott vállalat életében nagy horderejű változások történhetnek, 
amelyek akár lefele, akár felfele nagymértékben megmozgathatják a részvény árfolyamát. 
Például a vállalat elindult egy versenytárgyaláson, és ha megnyeri, nagyon emelkedik, ha 
elveszíti, nagyot esik a részvény ára. Vagy egy nagy összegű kártérítési eljárás indult a cég 
ellen, ennek értékét a piac bizonyos valószínűséggel beárazott az árfolyamba. Ha a pert 
megnyerik, az árfolyam nagyot emelkedik, ha a kártérítést ki kell fizetni, nagyot esik a 
részvény ára.  
A lényeg, hogy a terpesz megvételekor az érdekünk az, hogy a részvény ára valamerre, akár 
felfele, akár lefele, de nagyon mozduljon ki. Legalább annyi legyen az elmozdulás, hogy a 
pozíció létesítésének költségét, a két opció díját (a fenti példában összesen 606 forintot) 
NFVt 
Pt  




fedezze. Természetesen, aki egy ilyen összetett opció kötelezettje, azaz a terpesz eladója pont 
ellentétes érdekkel rendelkezik: ő azt szeretné, ha az árfolyam lehetőleg egyáltalán ne 
mozduljon ki, egyik opciót se tudják lehívni róla, és mindkét opciós díjat zsebrevágva 
kötelezettsége ne keletkezzen. 
 
18.3.b példa: Mennyiben változna meg az összetett pozíció- és nyereségfüggvényünk, ha 
az eladási opció kötési árfolyama nem 8900 Ft, hanem 8700 Ft lenne, és 
minden más változatlanul maradna? 
 
 
18.10. ábra Az OTP vételi és eladási opció együttes pozíció- és nyereségfüggvénye, ha a két 


















8700 és 8900 Ft közötti részvényáraknál se az eladási, se a vételi opciót sem 
tudjuk lehívni, így ezen a szakaszon 0 forint a pozícióértékünk. 8700 forint 
alatti részvényáraknál minden egy forint árcsökkenéssel egy forintot 
realizálunk az eladási opción, 8900 forint felett minden egy forint 
áremelkedéssel egy forintot realizálunk a vételi opcióval. 
Ahhoz, megkapjuk a nyereségfüggvényt, a fent megállapított pozíciófüggvényt 
a fent megállapított 606 Ft-os díjjal kell lejjebb tolnunk. 
FVt; NFVt 
Pt  
       8700 Ft            8900 Ft  
        EX1                       EX2 
–606 Ft 
8094 Ft 9506 Ft 
8094 Ft 
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Ezúttal a két nyereségküszöb: 8700 Ft – 606 Ft = 8094 Ft  
és 8900 Ft + 606 Ft = 9506 Ft. 
 
18.4. A gallér 
 
18.4. példa Vállalatunk az év végén egymillió euró értékű export-árbevételre számít. 
Mivel forintban merülnek fel az év során a költségeink, és egész 
gazdálkodásunk forintban történik, szeretnénk valamilyen szinten biztosítani az 
euróbevétel forintellenértékét. A vállalat vezetősége viszont nem engedélyezi, 





















a) Az egyik lehetőség határidős eladás választása. Tételezzük fel, hogy az év végi 
határidős elszámolóár jelenleg 312 forint/euró. Hogyan fog kinézni az összetett 
poziciónk függvénye? (Nyereségfüggvényt most nem fogunk rajzolni, mivel a 
fedezeti pozícióért plusz pénzt nem kellett fizetni. Az egymillió értékű áru 
előállítása persze nem volt ingyen, de ez nem a mi gondunk, hanem a 









b) A másik lehetőség, ha olyan opciós pozíciót veszünk fel, amelynek nincs 
költsége. Hogyan? hiszen idáig azt láttuk, hogy az opcióért, mivel 
aszimmetrikus jogügylet, mindenképp kell fizetni. Létezik azonban nulla 
költségű opció: ha veszünk és el is adunk két különböző opciót. Ennek a neve 
zero collar opció – vagy más néven nulla költségű gallér. A lényege egy ilyen 
pozíciónak az, hogy amennyiben nekünk kerülne egy opció megvásárlása, 
olyan értékben el is adunk egy másik opciót. 
 
A zero collar (nulla költségű gallér) opciós pozíció egy opció megvételéből és egy ugyanolyan 
értékű, de más paraméterekkel rendelkező opció eladásából áll. 
 
















Tételezzük fel például, hogy lehetőségünk van 303 forintos lehívási áron 
eladási opciót venni, és ugyanakkora opciós díjért 320 forintos lehívási áron 
vételi opciót eladni euróra – ez a két opció együttesen tehát nulla költségbe 
kerül. A vételi opció eladása más szavakkal eladási kötelezettséget jelent. Hogy 


























Így már látszik valamennyire a gallér kirajzolódása. 303 forintos euró árfolyam 
alatt élni fogunk az eladási jogunkkal, 320 forintos árfolyam felett pedig a 
másik fél fog élni a vételi jogával – ami nekünk veszteséget fog okozni. 303 és 
320 forint közötti árfolyamnál pedig semmi sem fog történni. 
Adjuk hozzá ehhez az összetett függvényhez a harmadik „lábat”, a harmadik 
pozíciónkat: azt, hogy ténylegesen fizetnek nekünk majd egymillió eurót, azaz 
lesz prompt eurónk is. 
 
































A nulla költségű gallér megoldását szavakba is önthetjük. Ha a piaci árfolyam 
303 forint alatt van, 303 forintot kapunk az euróért a 303 forintos eladási 
jogunk kihasználásával. Ha a piaci árfolyam 320 forint fölött van, a 320 
forintos eladási kötelezettségünk miatt 320 forintot kapunk az euróért. Ha 
pedig a piaci árfolyam 303 és 320 közé esik, akkor az opcióinkkal nem történik 
semmi, hanem az éppen aktuális piaci árfolyamon adjuk el az eurót. Már csak 
arra kell figyelnünk, hogy pontosan egymillió euróról szóljon mindkét opciónk, 
és ezzel teljesen fedve legyen a pozíciónk. 
 
18.5. A put-call paritás 
 
A gallér pozíciójának megalkotása vezethet el minket egy érdekes gondolatmenethez. Ha 
azonos kötési árfolyamon tudnánk egy eladási opciót megvenni és egy vételi opciót kiírni, egy 
darab egyenes vonalat, mint pozíciófüggvényt kapnánk. Valahogy úgy, ahogy a 19.15. ábrán 
látjuk. De hiszen ezt a függvényt ismerjük, ez az EXt = Ft határidős áron való határidős eladás 
pozíciófüggvénye. 
 





















EXt = Ft 
határidős eladás 
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Amennyiben megfordítjuk a pozícióinkat, hasonló eredményre jutunk. Ha tehát veszünk egy 
vételi jogot, és eladunk egy eladási jogot – azaz vételi kötelezettségünk lesz – azonos kötési 
árfolyamokon, akkor a két pozíció együtt egy határidős vétel lesz. 
 
















Azt szeretnénk viszont megtudni, hogyha azonos paraméterekkel írunk ki egy vételi, és 
veszünk egy eladási opciót, vajon azonos lehet-e az áruk is. A válasz az, hogy általában nem, 
de ennek levezetéséhez még egy utolsó ábrát fogunk bemutatni. 
 



























Ahhoz, hogy a prompt termék függvényétől (vagyis magától a prompt terméktől) a határidős 
vételhez jussunk, a függvényt a határidős árfolyammal kell eltolnunk. Illetve közben 
csináltunk egy kisebb hibát: a prompt függvényt a mában, a határidős függvényt pedig t 
időszak múlvára ábrázoltuk (A pozíciókat P0 illetve Pt függvényében ábrázoltuk.) ahogy ezt a 
határidős ügyletekről szóló fejezetekben beláttuk, a határidős termékek árazásánál az 
arbitrázs-lehetőségek miatt a kockázatmentes kamatlábbal küzdjük le az időbeni eltéréseket. A 
prompt időszaki értékhez tehát a határidős árfolyam jelenértékét kell kivonnunk, hogy a 
határidős függvényhez jussunk. Lássuk mostmár egyenletben: 
P0 – PVF = LCEX + SPEX       (18.1) 
ahol:  PVF  az adott X határidős árfolyam jelenértéke; 
  LCEX  ugyanazzal az X kötési árfolyammal vételi opció vétele; 
SPEX  ugyanazzal az X kötési árfolyammal eladási opció eladása. 
Rendezzük át az egyenletet, az SP pozíciót rakjuk át a baloldalra, és a PVF-t a jobb oldalra. 
egyenletünk most így néz ki: 
P0  + LPEX = LCEX + PVF      (18.2) 
A fenti kifejezésformát nevezzük a put – call paritásnak. A nevét onnan kapta, hogy az 
azonos termékre vonatkozó, azonos paraméterekkel rendelkező, azonos kötési árú eladási 
opció és vételi opció ára között teremti meg az összefüggést. 
 
A put – call paritás alapján a részvény mai ára és az adott kötési árfolyamú vételi opció értéke 
megegyezik a hasonló kötési árfolyamú eladási opció és a kötési árfolyam jelenértékének az 
összegével. 
 
Ha a fenti, (18.2) egyenletet szóban szeretnénk kifejezni, akkor azt mondhatjuk, hogy 
biztonságos pozícióba jutunk,  
 ha veszünk egy eladási opciót az adott részvényre, de hozzá biztonságképpen egy 
részvényt is, hogy legyen mit eladnunk; 
 vagy ha veszünk egy vételi opciót, de hogy biztosan le tudjuk hívni, letétbe 
helyezzük a kötési árfolyamot, illetve elég csak annak a jelenértékét. 
A (18.2) egyenlet két oldalát egy-egy összetett pozícióba rendezhetjük: 
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Ha megnézzük a 18.18. és 18.19 ábrát, láthatjuk, hogy a két oldal jövőbeli összetett kifizetés 
függvénye azonos. Vegyük észre, hogy a 18.19 ábrán jobboldal ábrázolásához a vételi opció 
függvényéhez a kötési árfolyamot, és nem csak annak a jelenértékét adtuk hozzá. De ezzel 
nem is hibáztunk, hiszen a jelenérték a mai befektetésünket adta meg, a kifizetési függvény 
pedig a jövőbeli értékeket számszerűsítette. 
 
FVt 











18.5. példa: A 800 forintba kerülő ZZ részvényre ha egyéves időtávra szeretnénk vételi 
opciót kötni 1000 forintos kötési árfolyamon, az 50 forintba kerülne. Mennyibe 
kerülne ugyancsak egyéves lejáratra, ugyancsak 1000 forintos kötési árfolyammal egy 
eladási opció vétele? A kockázatmentes kamatláb minden lejáratra 5%. 
 
Megoldás: 
Írjuk fel a (18.2) egyenletet: 
P0  + LPEX = LCEX + PVF   
ebből az eladási opció értékét kifejezve: 
LPEX = LCEX + PVF – P0        (18.3) 
Az egyenletbe helyettesítve: 
LPEX = 50 + 1000 / 1,05 – 800 = 182,38 
 
Értelmezzük a kapott eredményeket! 
Először is azt látjuk, hogy az 1000 forintos kötési árfolyamú eladási és vételi opciók közül az 
eladási opció az értékesebb. Más szavakkal ez azt jelenti, hogy ha most 800 forint a részvény 
ára, akkor nagyobb valószínűségű, hogy 1000 forint alatt marad az árfolyama egy év múlva, 
mint hogy a fölé emelkedik – ha a kockázatmentes hozamokat tekintjük az árfolyam-
növekedés kiinduló alapjának. 
Másodszor a fenti, az eladási opcióra átrendezett (18.3) egyenletet egy konkrét cselekvési 
tervként is értelmezhetjük: egy eladási opció vételével egyenértékű, ha veszünk egy vételi 
opciót, a kötési árfolyam jelenértékét kockázatmentesen befektetjük és eladjuk (shortoljuk) a 
részvényt. Ezzel a cselekvési tervvel szintetikusan állítottuk elő az eladási opciót. 
 
Szintetikus pozíciónak nevezzük, ha egy adott termék kifizetés-függvényét más termékek 
segítségével csereszabatosan előállítunk. 
 
Például egy részvény prompt vétele és egy év múlvai határidős eladása kockázatmentes pénzt 
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A 18. fejezet fontosabb fogalmai 
 
együttes pozíció- és nyereségfüggvény 
terpesz 
fedezett eladási opció 




A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. Ha azonos paraméterekkel, azonos termékre vásárolunk egy eladási és egy vételi 
opciót, akkor semmilyen jövőbeli árfolyamnál nem lehet veszteségünk. 
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2. Ha azonos paraméterekkel, azonos termékre vásárolunk egy vételi és egy eladási 
opciót, akkor általában mindkét opciót egyszerre le tudjuk hívni. 
3. A terpesz egy vételi jogból és egy vételi kötelezettségből áll. 
4. A terpesz vevője arra spekulál, hogy a mögöttes termék árfolyama nem fog esni, de 
sokat emelkedhet. 
5. A terpesz eladójának az az érdeke, hogy lehetőleg csak az egyik opciót hívják le róla. 
6. Fedezett eladási opció esetén eladási jogunkat egy vételi joggal fedezzük. 
7. Fedezett eladási opció esetén legalább egy minimum árat kapunk termékünkért. 
8. A nulla költségű gallér lényege, hogy két olyan opciót vásárolunk, melyek ingyenesek. 
9. Nulla költségű gallér vásárlásával fix árat kaphatunk alaptermékünkért. 
10. Ha van egy termékünk és kötünk rá egy határidős eladást, a termékünkért kapott 
minimális garantálni tudjuk, de szerencsés esetben bármilyen nagy értéket kaphatunk 
érte. 
11. A put – call paritás alapján az azonos paraméterekkel kötött eladási és vételi opció 
értéke megegyezik. 
12. A put – call paritás alapján szintetikusan elő tudjuk állítani akár a vételi, akár az 
eladási opciót a másik opció, a prompt termék és kockázatmnetes befektetés vagy hitel 
segítségével. 
13. Szintetikusan állítunk elő egy terméket, ha nem fizikailag szállítjuk le, hanem 
pénzügyileg teljesítünk.  
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
18.6. Egy márciusi kereskedési nap reggelén a Richter részvény 5000 Ft-os árfolyamon 
nyitott. Ekkor az 5100 Ft-os kötési árú decemberi eladási opció díja 300 Ft, az 5000 
Ft-os kötési árú vételi opció díja szintén 300 Ft volt.  
a) Rajzolja fel azt az összetett pozíciófüggvényt, melyet a két opció megvételével ki 
tudna alakítani.  
b) Alakítson ki a két opcióból egy nulla költségű gallért! 
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18.7. Februárban az Egis részvények árfolyama 12.000 Ft volt, a júniusi lejáratú, 12.000 
Ft-os kötési árfolyamú európai vételi opciók díja 2000 Ft, a hasonló paraméterekkel 
rendelkező eladási opciók díja 1500 Ft volt. Az éves kockázatmentes kamatláb 2%. 
a) Hozzon létre egy fedezett eladási opciót! 
b) Rajzolja fel ennek az összetett pozíciónak a pozíciófüggvényét és 
nyereségfüggvényét! Hol van nyereségküszöbe? 
 
18.8. Februárban a Magyar Telekom részvények árfolyama 600 Ft. A szeptemberi lejáratú, 
650 Ft-os vételi opciók díja 70 Ft, a hasonló paraméterekkel rendelkező eladási opciók 
díja 120 Ft. A kockázatmentes kamatláb évi 2%. 
a) Rajzolja fel az összetett pozíció pozíciófüggvényét! 
b) Rajzolja fel az összetett pozíció nyereségfüggvényét és állapítsa meg, milyen 
árfolyamoknál van nyereségküszöbe! 
c) Mekkora a maximális és minimális eredménye? 
 
18.9. Decemberben a MOL részvények árfolyama 15.300 Ft volt. Júniusi lejáratra ön vett 
egy eladási opciót, melynek kötési árfolyama 15.400 Ft, és opciós díja 500 Ft volt, 
valamint ugyancsak júniusra egy vételi opciót, melynek kötési árfolyama 15.200 Ft, 
opciós díja pedig 600 Ft volt. A kockázatmentes kamatláb évi 1%. 
a) Rajzolja fel az összetett pozíció pozíciófüggvényét! 
b) Rajzolja fel az összetett pozíció nyereségfüggvényét és állapítsa meg, milyen 
árfolyamoknál van nyereségküszöbe! 
c) Mekkora a maximális és minimális eredménye? 
 
18.10. Decemberben a MOL részvényekre vonatkozó, 19.000 forintos kötési árú, egyéves 
futamidejű vételi opciók ára 1200 forint volt.  
a)   Mekkora most a hasonló paraméterekkel rendelkező európai eladási opciók fair ára, 
ha a kockázatmentes kamatláb évi 5%, és a MOL részvény prompt árfolyama 
18.000 forint?  
b)    Egy amerikai opció ennél többet vagy kevesebbet érne? Miért? 
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18.11. Az OTP részvények mai árfolyama 8500 forint. A féléves futamidejű, 8000 forintos 
kötési árú eladási opciók ára 300 forint. Mekkora most a hasonló paraméterekkel 
rendelkező vételi opciók fair ára, ha a kockázatmentes kamatláb évi 5%?  
 
18.12. Egy, az USA-ba egész éven át exportáló vállalat szeretné az exportból származó 
decemberi dollárbevételei forintösszegét biztosítani. Rajzolja fel a vállalat decemberre 
várható összetett pozíciófüggvényét (beleértve a prompt dollár pozícióját is), ha a 
vállalat a fedezéshez 
c)   dollár futures pozíciót választ, Ft = 289 forintos árfolyamon. 
d)   a vállalat nulla költségű gallért választ, melyben az eladási opció kötési árfolyama 
280 forint, a vételi opció kötési árfolyama 296 forint. 
e)   a vállalat nulla költségű gallért választ, melyben az eladási opció kötési árfolyama 
285 Ft, a vételi opció 293 forint. 
f)  Határozza meg azt is, az adott jövőbeli ügyletekben milyen pozíciót (eladási, 
vételi) kell a vállalatnak felvennie! 
g) Adja meg, hogy milyen árat tud a vállalat dollárjáért érvényesíteni a fenti három 
stratégia esetén, ha a dollár árfolyama 
A) 275 forint; 
B) 281 forint; 
C) 286 forint; 
D) 291 forint; 
E) 302 forint lesz decemberben! 
 
18.13. példa: A Doktor részvényre szóló egyéves időtávú 2000 forintos kötési árfolyamú 
vételi opciók díja 120 forint. A kockázatmentes kamatláb minden lejáratra 5%. a 
részvény ára jelenleg 1800 forint. 
a) Mennyibe kerülne ugyancsak egyéves lejáratra, ugyancsak 2000 forintos kötési 
árfolyammal egy eladási opció vétele?  
b) Hogyan lehetne előállítani az eladási opciót más termékek segítségével? 
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19. OPCIÓK A VÁLLALATI FINANSZÍROZÁSBAN 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 az opciók szerepét a vállalati finanszírozásban;  
 a részvényesek és a menedzsment közi ügynök-probléma opciós megközelítését;  
 a részvényesek és kötvényesek közti opciós jogi viszonyokat; 
 a hitelezői szerződésben rögzített jogokat; 
 az opciós jogokat biztosító speciális értékpapír-sorozatokat; 
 az opciós jogokkal bíró hibrid értékpapírok jellemzőit. 
 
19.1. Opciók a vállalati életben 
 
A vállalatok életében háromféle módon bukkanhatnak fel az opciók: 
 az opció mint pénzügyi termék, azaz egy mögöttes termék (részvény, kötvény, 
diszkont-kincstárjegy, tömegáru, index stb.) leszármazottja, derivatívja – egy olyan 
önálló termék, mellyel különállóan pénzügyi piacokon kereskednek; 
 opciós jogokat biztosító finanszírozási formák; 
 opciós jogokat biztosító reáltermékek. 
 
A pénzügyi termékek ismertetése után ezúttal a forrásoldalon megtalálható, opciós jogokat 
biztosító finanszírozási formákat vesszük górcső alá. Természetesen, ha valamelyik 
szereplőnek opciós joga van, akkor egy másik szereplőnek ezzel párhuzamosan kötelezettsége 
keletkezik – a kötelezettség viselőjének személyére és a következményekre is igyekszünk 
kitérni. 
A finanszírozási oldalon található opciók kapcsán öt dolgot fogunk elemezni: 
 a részvényesek és a menedzsment között húzódó döntési viszonyokat; 
 a részvényesek és kötvényesek között alapesetben is meglévő opciós jogviszonyokat; 
 a hitelezők esetleges különleges kikötéseit, külön opciós jogait; 
 az opciós jogokat biztosító különböző speciális kötvény- és részvénysorozatokat; 




A felsorolásból néhány dolog úgy tűnik, hogy nem az opciós elmélet és nem a pénzügyek 
feladata, hogy elemezze. Például a részvényesek és a menedzsment kapcsolata a 
Szervezetelmélet, Vezetéstudomány profiljába inkább tűnik beleillőnek.  
Két ok miatt szerepeltetjük mégis ebben a listában ezeket.  
Egyrészt meg akarjuk mutatni, hogy minden olyan helyzetben, amikor az egyik szereplőnek 
döntési lehetősége van, akkor valakinek ennek a döntésnek a következményeit tűrnie is kell – 
tehát lesz, akinek opciója, és lesz, akinek kötelezettsége lesz ebben a kapcsolatban. És 
ezeknek a döntéseknek pénzben kifejezhető értékük, ha úgy tetszik, pozícióértékük van. 
Másrészt meg akarjuk mutatni, hogy mennyire hasonlóak a felsorolt opciós helyzetek – a 
nyilvánvalóan pénzügyi jellegű opciós jogokra mennyire hasonlítanak a menedzsment 
hatáskörébe inkább tartozó döntési helyzetek. 
 
19.2. A részvényesek és a menedzsment közti ügynökprobléma 
 
Az ügynökelméletek a döntési helyzetek morális kockázatára hívják fel a figyelmet. Az 
elmélet azt a helyzetet elemzi, amikor a megbízója képviseletében eljáró ügynöknek saját, a 
megbízójától eltérő céljai lehetnek. Például a megbízója autóját árusító ügynök, aki 2% 
jutalékot kap az eladási árból, hajlandó lehet elfogadni a vevő által felajánlott alacsonyabb 
vételárat, ha cserébe az árengedmény felét zsebreteheti. Az ügynöknek ebben a helyzetben 
eladási joga, eladási opciója van: a megbízó kijelölt egy minimális árat, és az ügynök ezen az 
áron gyakorolhatja az eladási jogát, akkor is, ha az autó tényleges piaci értéke ennél 
magasabb. Az ügynök a vevőnek vételi jogot ad át: ennek az opciónak a lehívásával a vevő az 
opció pozícióértékét, a két ár közti különbséget realizálhatja – melyen aztán az ügynökkel 
osztozkodik.  
 
A megbízó – ügynök probléma a döntési jog morális kockázatáról szól. 
A menedzsment mint ügynök a döntési jogának többletértékét nyerheti meg a tulajdonossal, 
mint megbízóval szemben. 
 
A vállalati gyakorlatban ilyen megbízó – ügynök konfliktus húzódik a tulajdonos és ügynöke, 
a menedzsment között is. A menedzsment-tudományok egyik népszerű témája, hogyan lehet a 
menedzsment felé úgy közvetíteni (például bónusz-rendszerrel, fizetési konstrukciókkal) a 
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tulajdonosi érdeket, hogy a menedzsmentnek ne legyen a tulajdonosi céloktól különböző 
érdeke.  
Pénzügyi oldalról ennek legmarkánsabb példája az úgynevezett „Szabad pénzáramlás 
elmélete”, a „Free cashflow-hypothesis”. Az elmélet első leírójáról, Michael Jensen-ről (1986, 
American Economic Review) Jensen-féle szabad cashflow elméletnek is nevezik.  
A probléma, melyet Jensen professzor amerikai olajvállalatok mintáján elemzett, a következő. 
A menedzserek szeretik, ha költségvetési kérdésekben szabad kezet kapnak, nem kötik őket a 
szoros költségvetési korlátok. A vizsgált olajipari cégeknél a megtermelt szabad 
pénzáramlásokat (lásd 1. kötet, 6. fejezet) a menedzsment javaslatára nem szétosztották a 
tulajdonosok között, azaz nem osztalékot fizettek belőle, hanem további beruházásokba, 
kutatófúrásokba, potenciális lelőhelyek vásárlásába fektették. Tették ezt annak ellenére, hogy 
a beruházások jelentős része nem értékteremtő, hanem értékromboló volt – de a szakértő 
menedzsment az információs hátrányban lévő, szakértelemmel nem bíró tulajdonosi körrel el 
tudta fogadtatni, hogy a beruházások a saját érdekük is. Más szavakkal azt mondhatjuk, hogy 
a laza költségvetési korlát biztosításával a menedzsmentnek vételi opciója van, a rábízott 
pénzmennyiség, illetve a vállalat működési szabályzatában biztosított döntési értékhatárokig 
vételi joga van akkor is, ha a megvenni – beruházni kívánt eszköz ennél kisebb értékű. Az áru 
eladója tehát egy kedvező értékű eladást tud végrehajtani. A tulajdonos pedig a pozíció 
értékét, a megvett eszköz értékének és az elköltött készpénzmennyiségnek a különbségét 
tulajdonosi értékvesztésként elszenvedi. 
 
A szabad pénzáramlások vállalatban hagyása vételi jogot biztosít a menedzsment hatáskörébe 
utalt döntéseknél. 
 
Miért cselekszik így a menedzsment? Összejátszik az eszközt túlárazó, vagy azt egyébként 
eladni nem képes eladóval? Ez is elképzelhető, de az már minősített eset, hamarabb 
kiderülhet, tehát hosszan nem folytatható gyakorlat. Nem, nem feltétlenül kell ártó szándékot 
feltételeznünk a menedzsment részéről. Egyszerűen a saját érdekei szerint cselekszik.  
Márpedig a további eszközvásárlás, a vállalat méretének növekedése két szempontból is a 
menedzsment kedve szerint való. Egyrészt a vállalati méret növekedése, további telephelyek, 
divíziók megvétele, esetleg a versenytársak felvásárlása a hierarchia szintjeit is növeli, tehát a 
menedzsment magasabb pozícióba kerül, annak összes előnyével.  
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Másrészt az eszközök diverzifikálásával a tevékenység kockázatát is megosztják. (A 
diverzifikációs hatásról lásd a 11.-12.-13. fejezetet.) Ha például a tehenészet a sertéstartásba, a 
fakitermelésbe és a kábeldob-gyártásba is belekezd, akkor ha a tejtermelés éppen veszteséges, 
a húsipar vagy a faipar nyeresége megmentheti a vállalat pozícióját. Mondhatjuk azt, hogy ez 
nem a menedzsment, hanem a tulajdonos érdeke, hiszen így az ő befektetett pénzének a 
kockázata is csökken. Ez igaz – csak nagyon drága megoldás. A tulajdonos pénzének 
diverzifikációja sokkal olcsóbban megoldható, ha nem teljes vállalatokat vesz, és aztán 
azokból fáradságos és költséges módon egy fuzionált céget hoz létre, hanem az egyes 
vállalatok részvényeit külön-külön veszi meg. A szervezet, a számítástechnika, a termelés 
összeszervezése jóval költségesebb, mintha a tőzsdén 0,1 – 0,5%-os jutalékért megvenné a 
különálló papírokat. A cég tevékenységének a diverzifikációja tehát a menedzsment érdeke – 
hiszen ha a különálló sertéshizlalda, tehenészet vagy kábelművek veszteséges, a 
menedzsmentnek könnyen útilaput köthetnek a talpára, ellenben egy kiegyensúlyozott 
eredménnyel rendelkező óriásvállalatnál a menedzsmentet ez a veszély nem fenyegeti. 
Mit lehet tenni a menedzsment pénzköltési gyakorlata ellen? A Jensen-féle megoldás, hogy a 
menedzsmentnél soha semmilyen szabad pénzt nem szabad hagyni. ezzel azt is meg leeht 
akadályozni, ha a menedzsment jószándékú eszközvásárlásokat kezdeményez, és azt is, ha 
direktben a saját céljai szerint használná fel a pénzt – például új cégautót venne magának 
minden évben. A megoldási javaslat, hogy a megtermelt szabad pénzeket ki kell osztani 
osztalékként a tulajdonosok számára, és ezzel a menedzsment pénzköltési opcióját a 
minimálisra csökkenteni. Ha a menedzsmentnek pedig tényleg megvalósítható ötletei vannak, 
akkor legyen benne annyi erő, hogy a tulajdonosokat meg tudja győzni valamilyen tulajdonosi 
fórumon – ha máshol nem, a részvényesi közgyűlésen – a javasolt beruházási célok 
értékteremtő hatásáról. 
 
A free cashflow elmélete szerint a vállalat által megtermelt szabad pénzáramlásokat teljes 
egészében osztalékként kell kiosztani, hogy a menedzsment szabad döntéseit korlátozzuk. 
 
A megoldási javaslat gyakorlati átültetésénél a kérdés az, hogy az összeghatárokat hol húzzuk 
meg. Vélhetően nem célszerű, ha a menedzsment a húsz forintos radírgumi megvásárlása előtt 
is engedélyt kell, hogy kérjen a meghatározó tulajdonosi körtől. Az operacionális, működési, 
gyakori és kisértékű döntések túlnyomó része a menedzsment hatáskörében kell, hogy 
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maradjon, de a stratégiai, beruházási döntések körénél célszerű a döntési jogkör helyes 
értékhatárának meghúzása. 
 
19.3. A részvényesek és kötvényesek ügynök-problémája 
 
Ahogy a részvényesek és a menedzsment kapcsolatában a részvényesek voltak a megbízók, és 
a menedzserek az ügynökök, úgy hasonló kapcsolat fedezhető fel a kötvényesek és a 
részvényesek között is. A hitelezők pozíciója felfogható úgy, hogy megbízzák a kötvényt 
kibocsátó vállalat tulajdonosait, hogy pénzüket megfelelően forgassák és a határidő lejártával 
fizessék majd vissza.  
A részvényeseknek, mint ügynököknek azonban a kötvényesektől eltérő érdekeik lehetnek 
ebben a kapcsolatban. Nem is azokra a minősített esetekre gondolunk, amikor hamis fedezetet 
állítanak a kötvények mögé, amikor a hitelezői pénzzel a részvényes már másnap egy távoli 
szigetre menekül, vagy amikor szándékos csődbüntettet követnek el. a probléma jóval 
árnyaltabb – és csődopciónak nevezik.  
A csődopció lényege, hogy egy korlátolt felelősségű társaság (a leggyakrabban kft. vagy rt. 
cégformában) megteheti azt, hogy nem fizeti ki hátralévő kötelezettségeit, hanem a 
felszámolást, felszámoltatást választja. Azaz azt mondja, hogy számára a tevékenység 
megszüntetése kedvezőbb lehetőség, mintha hitelezői kifizetésére még egy jelentősebb 
összeget áldozna – mert maga a vállalat, a vállalat eszközállománya nem ér annyit, mint 
amennyiért a túlélést meg tudná váltani. 
 
A csődopció, ha úgy tetszik, vételi opció, ha úgy tetszik, eladási opció. Felfoghatjuk úgyis, 
hogy a kötvények törlesztéséért cserébe a részvényesek visszavásárolhatják vállalatukat – 
mintha a vállalatot leadták volna a zálogházban, és a kiváltás ára a kötényese kifizetése. A 
csődopciót felfoghatjuk eladási opcióként is – a vállalatot a kötvényesekre lehet terhelni a 
fennálló hitel fejében, azaz a részvényesek dönthetnek úgy, hogy a fennálló tartozás ellenében 
eladják, átadják a vállalatot, annak eszközeit a hitelezőknek. 
 
A csődopció a korlátolt felelősségű társaságok joga, hogy felszámolásba meneküljenek. 
A csődopció vételi opció, ha azt tekintjük, hogy részvényesek a hitelek kifizetése fejében 
visszavásárolhatják a vállalatot. 
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A csődopció eladási opció, ha úgy tekintjük, hogy a részvényesek a hitelek értékéért átadják a 
vállalatot a hitelezőknek. 
 
A csődopcióval, mivel az itt vizsgált opciós típusok talán legérdekesebbje, de mindenképp a 
legnagyobb horderejű témája, külön fejezetben foglalkozunk még. 
 
Megjegyzés: Vegyük észre, hogy a csődopció kifejezés nem túl szerencsés elnevezés. a 
részvényesek ugyanis ebben az esetben nem csődegyezségre törekszenek, hanem a 
felszámolás, a hitelezők tulajdonába való átmenet az egyik lehetséges kimenet, és ennek a 
plusz lehetőségnek a választási szabadsága, opciója adja az értéktöbbletet. 
 
19.4. A hitelezők egyéb opciós jogai 
 
 A részvényesek és hitelezők közti megállapodásba számos kiegészítő elemet lehet beépíteni. 
Ezek az elemek főleg hitelezők jogait erősítik – azaz az oldalukról opciós jogokról, a 
részvényesek oldaláról kötelezettségekről beszélhetünk. Ezeket a jogokat a hitelfelvevő és a 
hitelkibocsátó közti szerződés záradékai, az úgynevezett kovenánsok rögzítik.  
A kovenánsok alapvetően kétfélék lehetnek. 
Az egyik típus az úgynevezett pozitív záradék, amelyben a hitelezőnek többletjogokat adnak. 
Ilyen lehet például, amikor a szerződésben rögzítik, hogyha a vállalat a mi hitelünk után 
további hitelezőkkel állapodik meg, és a megállapodásban a minket követő hitelezőnek 
többletjogokat – például plusz fedezetet, vétójogot bizonyos vállalati döntésekre stb. – ad, 
akkor ezeket a többletjogokat nekünk, a korábban hitelt nyújtónak is meg kell adnia. 
A kovenánsok másik típusa az úgynevezett negatív záradék, amikor a vállalat tulajdonosait 
bizonyos tevékenységektől eltiltunk. Például ilyen negatív záradék lehet a további eladósodás 
megtiltása, vagy bizonyos vállalati vagyontárgyak értékesítésének tilalma. 
 
A kovenánsok a hitelszerződésekbe épített záradékok.  
A pozitív záradékok többletjogokat adnak a hitelezőknek, a negatív záradékok 




19.5. Opciókat biztosító speciális értékpapír-sorozatok 
 
Az értékpapír-sorozatokat a kötvényekről szóló fejezetben már definiáltuk: a tulajdonosaiknak 
azonos jogokat biztosító papírok együtteséről beszélünk. Az azonos típusú papírokon 
(részvények, kötvények) belül a különböző sorozatok különböző opciós jogokat is 
biztosíthatnak. 
 
Elővásárlási jogot biztosító részvények 
 
Először a részvénysorozatok közül mutatjuk be az elővásárlási jogot biztosító sorozatot. A 
különböző elsőbbségi sorozatok a törzsrészvényekhez képest többletjogokat biztosítanak. Az 
elsőbbségi részvények négy típusa: 
 az elsőbbségi osztalékra, 
 a felszámolási hányadra (likvidációs hányadra), 
 a szavazat-elsőbbségre, 
 és a további kibocsátásoknál elővételt  
biztosító jogot. Most csak az elővásárlási joggal fogunk foglalkozni. 
 
Az elővásárlási jogot tartalmazó részvények a sorozat részvényeseinek lehetőséget adnak arra, 
hogy a kibocsátó újabb értékpapír-sorozatai (jellemzően: újabb részvény-sorozatai) 
kibocsátásánál más külső és belső részvénytulajdonosokat megelőzően dönthessenek a 
vásárlásról. 
 
19.1.a példa Az XYZ részvénytársaság alaptőkéje összesen 1 millió darab, 1000 forintos 
névértékű részvényből áll – ebből 100.000 darab az elsőbbségi vételre jogosító 
A sorozatban található, 900.000 darab törzsrészvény pedig a B sorozatot 
alkotja. A társaság hitelt nem vett fel, eszközeinek összértéke 3 milliárd forint. 
A társaság most úgy dönt, hogy 500.000 darab új B sorozatú részvényt bocsát 
ki, 2400 forintos kibocsátási áron, melyre az A részvényeseknek elővásárlási 
joguk van. (Minden A részvényes 5 db új B részvényt jegyezhet.) Tételezzük 
fel, hogy a piac egyébként tökéletesen működik, és a társaság a részvényesek 
nyomására a jövőben hasonlóan félreárazott kibocsátást nem fog végrehajtani, 
hígulást nem fog okozni. 
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 Mennyit érnek az A sorozatú részvények a kibocsátást megelőzően és a 
kibocsátást követően? 
 
Ha egy vállalat az egy részvényre jutó vagyonérték alatti árfolyamon bocsát ki részvényeket, 
azt hígulásnak nevezzük.   
 
Megoldás: Először állapítsuk meg az egy részvényre jutó eszközértéket.  
A vállalat összvagyona 3 milliárd forint, az 1 millió darab részvény 
mindegyikére tehát 3000 forint vagyonérték jut. Ha a piac egyébként 
tökéletesen áraz, akkor a részvények ára meg fog egyezni ezzel az értékkel. 
Másodszor állapítsuk meg a kibocsátás hatását a vállalati vagyonra és az egy 
részvényre jutó értékre. 
A vállalat összesen 500.000 darab részvénnyel, mint kötelezettséggel és 1,2 
milliárd forinttal lesz gazdagabb. 
Így az egy részvényre jutó vagyonérték (és vele a részvények várható ára):  
4,2 milliárd forint / 1,5 millió darab részvény = 2800 forintra csökken. 
A várható árcsökkenésből azonban az A sorozatú részvényesek profitálni 
fognak, a B sorozatú részvényesek viszont vesztesek lesznek.  
Számoljuk ki először az A sorozatú részvényesek hasznát! 
Összesen 500.000 darab részvényt jegyezhetnek 2400 forintos árfolyamon, 
miközben a részvények piaci ára majd 2800 forint lesz.  
Összesen 500.000 darab * 400 forint = 200 millió forintot nyernek. Ha ezt egy 
darab A sorozatú részvényre leosztjuk, részvényenként 2000 forintot ér a 
lehívási jog. 
Igenám, de az A sorozatú részvények is vesztenek értékükből, hiszen a hígulás 
miatt eddigi részvényeik értéke is csökken: részvényenként 200 forintot 
vesztenek. 
Teljes hasznuk tehát részvényenként 1800 forint. 
Ez azt jelenti, hogy az A sorozatú papírok ára a kibocsátást megelőzően: 
P0 = 3000 + 1800 = 4800 forint kell, hogy legyen. 
Ha a vállalat további alulárazott kibocsátást nem tervez, tehát az elővételi jog a 
továbbiakban értéktelen, akkor mind az A, mind a B sorozatú részvények 
árfolyama a kibocsátást követően 2800 forint marad. 
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Ellenőrizzük le az A részvényesek pozícióváltozását! 
1 db A részvény + 5 * 2400 forint → 1 db új A részvény + 5 db új B részvény 
3000 forint + 12.000 forint = 1 * 2800 forint + 5 * 2800 forint 
A két oldal közti különbség tényleg 1800 forint 
 
Megjegyzés: Mindkét kiszámolt nyereségnek van jelentősége. Egy A sorozatú 
részvényes 1800 forintot nyer, ha él elővételi jogával. Ugyanakkor ha nem hívja le az 
opcióját, és az ő az egyedüli, aki ezt nem teszi meg, 2000 forinttal kerül rosszabb 
pozícióba: nemcsak az 1800 forint nyereség úszott el, de még részvénye is 200 
forinttal olcsóbb lett. 
 
19.1.b példa Az XYZ társaság B sorozatú részvényeinek mekkora lesz az árfolyama? 
 
Megoldás: Minden egyes B részvényes 2800 forintos részvényárra számíthat majd, tehát a 
kibocsátást megelőzően is erre az értékre fog leesni a részvényük árfolyama. 
 Összesen 900.000 darab B részvényes van, az összes veszteségük tehát: 
 900.000 * 200 forint = 180 millió forint. 
 Stimmel. A 100.000 darab A részvényes 100.000 * 1800 = 180 millió forintot 
nyert az opciós joggal, a jog kötelezettjei, a B sorozatosok, akiknek tűrnie 




A vállalatok többféle kötvénysorozatot is kibocsáthatnak. Ezek számtalan kondícióban (fix 
vagy változó kamatozás, a kamatláb nagysága, törlesztés, lejárat) különbözhetnek egymástól, 
és ezek a paraméterek nélkülözhetetlenek a pénzáramlásuk előrejelzéséhez. A 9. fejezetben 
ezeket a különbségeket a kötvények árazásánál ki is használtuk. De ott azt feltételeztük, hogy 
a kibocsátó 100%-os biztonsággal fizetni fogja kötelezettségeit, azaz fizetőképes és egyben 
fizetőkész is. De mi történik akkor, ha esedékes törlesztéseit csak részben tudja fizetni, illetve 
csak részben van meg kötelezettségei fedezete? 
Ilyenkor lényeges, hogy milyen a kötvények kielégítési sorrendje, milyen a kötvények 
senioritási sorrendje.  
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A kötvények kielégítési vagy senioritási sorrendje azt mutatja meg, hogy milyen sorrendben 
kell őket kielégíteni a kötelezett vagyonából.  
 
A sorrenden belül az előresorolt kötvényeket senior értékpapíroknak nevezzük, a sorrendben 
hátrasoroltakat pedig junior, sub-ordinated vagy alárendelt papíroknak (vagy alárendelt 
kölcsöntőkének). Az azonos kielégítési osztályokat, csoportokat tranche-oknak is szokták 
nevezni. Nyilvánvaló, hogy egy előresorolt kötvény sokkal értékesebb egy hátrasorolt 
kötvénynél – ez utóbbi akár a bóvli kategóriába (junk bonds) is kerülhet, ha nagyon nagy a 
nem-fizetési kockázata. 
 
A kielégítési sor elején az előresorolt, a kielégítési sor végén az alárendelt kötvények 
szerepelnek.   
A különösen nagy kockázatú kötvények a bóvli kötvények.  
 
Megjegyzés: A 2007-ben kezdődött pénzügyi válság eredetileg egy nem-fizetési 
problémával kezdődött. A válságot szokás az először csődbemenő bank alapján 
Lehman-Brothers válságnak, vagy „sub-ordinated crisisnek” is nevezni, mivel a 
kezdetet hátrasorolt kötvények kifizetetlensége jelentette. A fizetési nehézségek 
tovagyűrűzését az okozta, hogy ezeket a hátrasorolt, tehát igen rossz minőségű 
papírokat a befektetési bankok egybecsomagolták más, jó minőségű papírokkal: Így új, 
szintén hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat, úgynevezett CDO-kat – Collateral 
Debt Obligation, talán összecsomagolt hitelpapírokként lehet a legjobban fordítani – 
hogy ezek eladásával refinanszírozzák magukat. A nemzetközi minősítők – hibásan – 
magas minősítéssel látták el ezeket a CDO-kat, és a befektetési bankok nemzetközi 
kapcsolataik révén szerte a világban terítették őket.  A CDO-k fizetési feltételeit 
viszont úgy szabályozták, hogy azok csak akkor fizetnek, ha az abba csomagolt 
legrosszabb minősítésű papír is fizetni fog. Hiába volt tehát a csomagban szereplő 
kötvények átlagos minősítése kiváló, a CDO-k nem fizettek, mert a bennelévő 
hátrasorolt kötvények sem fizettek. Az őket megvásároló befektetők pedig szerte a 
világon mentek csődbe, további lavinaszerű pénzügyi válságot okozva. 
 
A CDO-k különböző adósságpapírok összecsomagolásával előállított új hitelpapírok. 
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A sub-ordinated crisis kiváltó oka a hátrasorolt kötvények nem-teljesítése volt. 
 
19.6. példa A „Ne sírj” részvénytársaság alaptőkéje összesen 10.000 darab, egyenként 
1000 forintos névértékű részvényből áll. A társaság különböző hiteleket is 
felvett. Az előresorolt kötvények értéke 25 millió forint, a többi kötvény értéke 
120 millió forint – ebből 50 millió forint az alárendelt kötvény. A felszámolási 
eljárás megállapította, hogy a vállalat eszközeinek összértéke 110 millió forint. 
Kinek mekkora pénzösszeg jut? 
 
Megoldás: A kielégítési sorrend: előresorolt kötvények – „normál” kötvények – 
hátrasorolt kötvények – részvényesek. 
 Amíg egy csoport nem kapja meg összes követelését, a senioritási sorban 
mögötte lévők semmit sem kapnak. Tehát: 
 Előresorolt kötvényesek: 25 millió forint 
 „Normál” kötvényesek: 70 millió forint 
 Hátrasorolt kötvényesek: 15 millió forint, azaz 30%-os kielégítés. 




Fazakas Gergely – Juhász Péter: Részvénykibocsátás pénzügyi szempontú elemzése 
Magyarországon – Az értékpapírpiac fejlesztési lehetőségei, in: Bodzási Balázs (ed) 
(2016): Tanulmányok a gazdasági jog, a pénzügyek és a számvitel köréből, HVG-ORAC 
Lap- és Könyvkiadó Kft., 2016, Budapest, pp. 84-110. 
M. Jensen: Agency Costs of Free Cashflow, Corporate Finance and Takeovers, American 
Economic Review, 1986, 76(2), pp. 323 – 329. 
Vidovics-Dancs Ágnes: Az államcsőd költségei régen és ma. KÖZGAZDASÁGI SZEMLE 61:(3) 
pp. 262-278. (2014) 
Vidovics-Dancs Ágnes: Államcsődök: Tények és alapfogalmak újragondolva. hitelintézeti 
Szemle, 2013. 12:(4) pp. 285-305. (2013) 
 
A 19. fejezet fontosabb fogalmai 
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megbízó – ügynök probléma 
free cashflow hipotézis 
a vállalatok fúziójának diverzifikációs hatása 
csődopció 







A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1.  Egy vállalat életében csak a tulajdonosnak vannak a döntésekhez fűződő érdekei, a 
menedzsmentnek nincsenek. 
2.  A free cash flow hipotézis szerint a menedzsmentnek minél nagyobb rugalmasságot 
kell adni döntéseihez. 
3.  Minél többféle vállalat fúziójával a tulajdonosok kockázata hatékonyan 
csökkenthető. 
4.  A csődopció a kötvényesek vételi joga egy fizetési nehézségekkel küzdő vállalatra. 
5.  A csődopció felfogható egy olyan eladási jogként, amely során a részvényesek 
választhatnak, hogy a vállalat melyik vagyontrágyait kívánják értékesíteni. 
6.  Az elővásárlási jogokkal rendelkező részvényeseknek felszámoláskor elővásárlási 
joguk van a vállalat eszközeire. 
7.  Az előresorolt kötvények kamatfizetéskor a részvényesek osztalékával egyidőben 
kapnak kifizetéseket. 
8.  Az alárendelt kölcsöntőkéseknek korlátozott a tulajdonosi joguk. 
9.  A CDO különböző hitelpapírok egybecsomagolása egy új értékpapírként. 




C) Oldja meg a feladatokat! 
 
19.7. példa A „Csődbe mentünk” részvénytársaság alaptőkéje összesen 100.000 darab, 
egyenként 1000 forintos névértékű részvényből áll. A társaság különböző 
hiteleket is felvett. Az előresorolt követelések értéke 60 millió forint, az 
alárendelt kötvények 80 millió forintot szeretnének, a többi kötvény 
követeléseinek értéke 100 millió forint. A felszámolási eljárás megállapította, 
hogy a vállalat eszközeinek összértéke 130 millió forint. Kinek mekkora 
pénzösszeg jut? 
 
19.8. példa A Corvinus részvénytársaság alaptőkéje összesen 500.000 darab, egyenként 
1000 forintos névértékű részvényből áll – ebből 100.000 darab az elsőbbségi 
vételre jogosító A sorozatban található, 400.000 darab törzsrészvény pedig a B 
sorozatot alkotja. A társaság hitelt nem vett fel, eszközeinek összértéke 2 
milliárd forint. A társaság most úgy dönt, hogy 300.000 darab új B sorozatú 
részvényt bocsát ki, 3000 forintos kibocsátási áron, melyre az A sorozat 
részvényeseinek elővásárlási joguk van. (Minden A részvényes 3 darab B 
részvényt jegyezhet.) Tételezzük fel, hogy a piac egyébként tökéletesen 
működik, és a társaság a részvényesek nyomására a jövőben hasonlóan 
félreárazott kibocsátást nem fog végrehajtani, hígulást nem fog okozni. 
a) Mennyit érnek eredetileg és a kibocsátást követően a B sorozatú 
részvények? 
b) Mennyit ér egy A részvényes vételi joga? 




20. OPCIÓS JOGOKAT BIZTOSÍTÓ KÖTVÉNYEK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 az opciós jogokat biztosító speciális értékpapír-sorozatokat; 
 az opciós jogokkal bíró hibrid értékpapírok jellemzőit. 
 
20.1. Az opciós kötvények 
 
Az opciós kötvények speciális kötvényfajtát jelentenek. Az opciós papírok két fajtája: 
 a put papírok a tulajdonosnak adnak meghatározott időtartamra, meghatározott kötési 
áron visszaadási, eladási opciót; 
 a call papírok a kibocsátónak adnak meghatározott időtartamra, meghatározott kötési 
áron visszavételi jogot. 
Az opciós papírok elvileg részvények és kötvények is lehetnek, de a gyakorlatban csak a 
kötvényeknél fordulnak elő. 
 
Az opciós papírok előre rögzített áron adásvételi jogot biztosítanak.  
A put papírokat a tulajdonos visszaadhatja a kibocsátónak, a call papírokat a kibocsátó 
visszavásárolhatja a tulajdonostól előre rögzített kötési áron.. 
 
20.2. A put kötvény 
 
20.1. példa Tételezzük fel, hogy egy négyéves futamidejű kötvény fix, évi 6% kamatot 
fizet, lejáratkor egy összegben törleszt, és visszaadási jogot tartalmaz: a 
kötvény tulajdonosa 100%-os kötési árfolyamon a futamidő alatt bármikor 
visszaadhatja a kibocsátónak.  
Mikor fog élni ezzel az eladási joggal a tulajdonos?  
 
Megoldás: A részvényes nyilván akkor fog élni a visszaadási joggal, ha a kötvény 
árfolyama 100% alá fog kerülni. Nézzünk meg erre egy ábrát is – kezdjük a 
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9.1. ábra megismétlésével, mely a különleges jogokat nem tartalmazó 
kötvények árfolyamát ábrázolja. (Lásd a 20.1. ábrát.) 
 
20.1. ábra A 6%-os kamatszelvényű, négyéves futamidejű kötvény árfolyamának alakulása a 












Mikor fog élni az opció jogosultja az eladási opcióval? Akkor, ha a kötvény árfolyama 100% 
alatt van. Az ábra alapján látszik, hogy a kötvény árfolyama akkor esik 100% alá, ha a piacon 
6%-nál már magasabbak az elvárt hozamok. Ilyen esetben a kötvény tulajdonosa szívesen 
visszaadná a 6%-os kamatot biztosító papírját, ha névértéken egy magasabb kamatozású 
papírra tudná cserélni a piacon. Egy bármikori átváltást biztosító put kötvény árfolyama tehát 
nem eshet a kötési árfolyam (jelen esetben 100%) alá, hiszen mindig megvan a jogunk ahhoz, 
hogy 100%-ért értékesítsük.  
 
























Ha a 20.1. ábrát kiegészítjük a visszaadási joggal, látjuk az opciós eladási kötvény minimum 
árfolyamát: 100% és az éppen aktuális árfolyam közül a nagyobbik. (Lásd a 21.2. ábrát.)  Ez a 
17. fejezetben tett állításból is következik: egy opció mindig nulla-pozitív értékű – azaz az 
eredeti árfolyamnál kevesebb nem lehet, de több igen az opciót is biztosító kötvény értéke. 
 
Ez az ábra azonban nem tükrözi az opció teljes értékét. Mint emlékszünk az opciók értékét 
taglaló 17. fejezetből, az opcióknak nemcsak belső értékük van – ezt ábrázoltuk idáig a 20.2. 
ábrán – de időértékük is. (Ezt láthatjuk jól a 17.2. ábrán.) Az eladási opció időértékével is 
kiegészítjük ábránkat. 
 












A lényegi különbség a 20.2. és 20.3. ábra között az opció időértékét jelző görbület. Ezt az 
időértéket megpróbáljuk magyarázni. Tételezzük fel, hogy az elvárt hozam a piacon jelenleg 
pontosan 6%, de ez a hozam nagyon volatilis – néha emelkedik, néha csökken. Mennyit ér a 
put kötvényünk? Jelenleg a lehívási árfolyam alapján 100%, és ugyanezt kapjuk a jelenérték-
számítás alapján is. Ez a 6%-os elvárt hozam azonban a jövőre vonatkozóan várakozás is – 
lehet, hogy a hozam hamarosan 6,5% lesz, de az is, hogy 5,5%-ra süllyed. Ha az elvárt hozam 
felmegy 6,5%-ra, a kötvény árfolyama leesik 100% alá, de az eladási opciót igénybevéve még 
mindig 100%-ot kapunk érte. Ha a piaci hozam leesik 5,5%-ra, a kötvény árfolyama felmegy, 
és ezen az áron el tudjuk adni a piacon. A kötvény értéke 6%-os hozamnál tehát nem 100% 
lesz, hanem várható értékben magasabb. Ezt a lehetőséget takarja az opció időértéke – az 
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alaptermék volatilitásának köszönhetően az opciót birtokolva az idő nekünk dolgozik: a 
kedvező változások hatását lefölözzük, a kedvezőtlen hatásoktól pedig az opciónak 
köszönhetően megmenekülünk. 
 
A put papírok ára soha nem lehet alacsonyabb, mint a papír eladási opció nélkül. 
 
Nézzük meg most egy hasonló, de call kötvény értékét! 
 
20.3. A call kötvény 
 
20.2. példa Tételezzük fel, hogy egy négyéves futamidejű kötvény fix, évi 6% kamatot 
fizet, lejáratkor egy összegben törleszt, és visszahívási jogot tartalmaz: a 
kibocsátó 100%-os kötési árfolyamon a futamidő alatt bármikor 
visszavásárolhatja a tulajdonosától.  
Mikor fog élni ezzel a vételi joggal a kibocsátó?  
 
Megoldás: Nyilván akkor fog élni a vételi joggal, ha a kötvény árfolyama 100% fölé 
emelkedne. Nézzünk meg erre is egy ábrasorozatot.  
 
Az egyszerű végtörlesztéses kötvény árfolyam-alakulását mutató 20.1. ábrát nem fogjuk 
megismételni, hanem egyből a 20.2. ábrának megfelelő grafikont fogjuk megnézni. 
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A kötvény árfolyamgrafikonja és a lehívási árfolyam ugyanaz, mint a 20.2. ábrán, de most 
nem eladási, hanem vételi jog csatlakozik hozzá. Mikor fogja ezt a jogot az opció tulajdonosa, 
azaz a kibocsátó gyakorolni? Akkor, ha a kötvény árfolyama magasabb, mint 100% – és ha 
ránézünk a grafikonra, látjuk, hogy ez akkor következik be, ha a piacon az elvárt hozam 6% 
alá süllyed. Ez a választás verbálisan pont ellentétesen magyarázható, mint a put opciós jog 
érvényesítése: ha a piacon már 6% alatti hozamokkal is vásárolnak a befektetők kötvényeket, 
akkor a 6%-os hozamú finanszírozás túl drága a kibocsátónak, ha megteheti névértéken, 
érdemes visszavásárolnia, és alacsonyabb kamatozással új kötvénysorozatot kibocsátania. 
A jog tulajdonosa, a kötvény kibocsátója ezúttal is a számára nagyobb értéket biztosító 
lehetőséget fogja választani: ha a kamatláb a piacon magasabb, mint 6%, jóljár, ha a 6%-os 
kamatlábú kötvénnyel teremt forrást magának. Ha a kamatláb a piacon alacsonyabb, mint 6%, 
a kötvényt visszahívja és a piacon elérhető alacsonyabb kamatlábon finanszírozza magát. 
 
A call papírok ára soha nem lehet magasabb, mint a papír vételi opció nélkül. 
 
Megjegyzés: Mint emlékszünk rá, a 8. fejezetben a speciális kötvényfajtáknál már 
megemlítettük a call kötvényeket, köztük az OTP OPUS call kötvényét. Mivel a 
kötvény kamatlábát – nyilván a lejárat nélküliség miatt – igen magas szinten 
rögzítették, a kibocsátó OTP a 2016 novemberében, 100%-os árfolyamon megnyíló 
visszahívási  joggal élt is. 
 
A call kötvények értéke tehát nem érheti el a lehívási árfolyamot, hiszen a kötvény kibocsátója 
efölötti piaci ár esetén élne vételi jogával. Sőt, ha visszaidézzük a put kötvényeknél 
elmondottakat, a kötvény árában még az opció időértéke is bennefoglaltatik. Sajnos, most a 
kötvény tulajdonosának nem joga, hanem eladási kötelezettsége van, azaz az időérték 
hátrányosan érinti. Ha a piaci hozam 6% környékén van, a call kötvény árfolyama akkor is 
100% alatt lesz, mert a hozamváltozások kedvező helyzetet nem, csak kedvezőtlent tudnak 
okozni: ha lejjebb megy a piaci hozam, a kibocsátó 100%-on visszavásárolja a kötvényt, ha 
feljebb megy, a kötvény ára esni fog, mert a piacon magasabb hozamú papírok is elérhetőek. 
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20.4. Hibrid értékpapírok 
 
A finanszírozás egy speciális formáját mutatják a kötvények és a részvények sajátosságaival 
egyaránt rendelkező átmeneti értékpapír-formák, az úgynevezett hibrid értékpapírok. Szokás 
ezt a vállalat-finanszírozási formát „mezzanin”, azaz köztes finanszírozásnak is nevezni. 
 
Vegyünk egy start-up vállalatot: növekedési szakaszának elején van, talán zártkörű is még. 
Viszont remek befektetési ötlettel rendelkezik, talán a biotechológiai szektorban vagy 
valamilyen high-tech iparágban működik, amely jelentős növekedési potenciált, de egyben 
nehezen felmérhető kockázatot is jelent. A vállalatnak a növekedés finanszírozásához tőkére 
lenne szüksége, de az előélet hiánya és a kockázatos üzleti tervek nem hozzák meg a 
befektetők bizalmát. Nyilvános részvénykibocsátásról például még nem lehet szó, mert 
annyira még nem kiforrott a vállalat működése, nem olyan biztosak az üzleti tervek. Ha 
kölcsöntőkét vonnának be, annak pedig magasak lennének a költségei, hiszen a vállalat kevés 
materiális fedezetet tud felajánlani, és bizonytalanok az üzleti kilátásai. 
Olyan kötvénnyel szeretnének tehát forrást bevonni, mely az egyébként a kockázati szintnél 
alacsonyabb kamatozású, viszont cserébe megadja a befektetőknek azt a lehetőséget, hogy a 
cég felemelkedéséből mint későbbi részvényesek is részesedhessenek. Döntési, választási 
lehetőséget adnak tehát a kötvények vásárlóinak: előre meghatározott időszakban dönthetnek 
arról, hogy kötvényük helyett, vagy esetleg kötvényük mellett előre meghatározott áron 
részvényeket kaphassanak. Ha a növekedési terv bejön, az új finanszírozók is mint 
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részvényesek részesülnek az áremelkedésből; ha a terv nem jön be, mint kötvényesek kisebb 
kockázatú, biztosabb fizetést ígérő papírt tartanak. 
 
A hibrid értékpapíroknak két fajtájával foglalkozunk: az opciós utalványokkal és az átváltható 
kötvényekkel. 
 
20.5. Opciós utalványok (warrantok) 
 
Az opciós utalvány egy kötvény és egy részvényre szóló vételi opciós utalvány együttese. Ha a 
befektető ilyen kötvényt vásárol, akkor a kötvény mellé vételi opciót is kap, amelyik 
meghatározott számú részvényre, meghatározott időszakban, meghatározott kötési árfolyamon 
biztosít vételi jogot. A befektető beváltási időszak során a részvény aktuális piaci árfolyama 
alapján eldöntheti, hogy kíván-e élni az opciós jogával. Akár igen, akár nem, maga a kötvény 
megmarad a számára, és a lejáratáig fizeti az ígért pénzáramlásokat. Az opciós utalványokat 
más néven warrantnak nevezik. 
 
Az opciós utalványok vagy warrantok olyan kötvények, melyek a kibocsátó részvényire vételi 
jogot tartalmaznak. 
 
20.3.a példa Egy start-up vállalkozás ötéves futamidejű warrantokat bocsát ki. A 
kibocsátási tájékoztató szerint a futamidő negyedik évének elején, az első 
hónapban a kötvények részvényre cserélhetőek: egy kötvényhez három darab 
részvényre szóló vételi opció tartozik, melyek kötési árfolyama 600 forint. A 
kötvények névértéke és egyben kibocsátási árfolyama 1000 forint, kamatozásuk 
fix, évi 5%, lejáratkor egy összegben törlesztenek. A kibocsátó úgy kalkulál, 
hogy a piacon egyébként 8%-os kamatlábon kapott volna hitelt. A tökéletes 
piac feltételezései fennállnak. 
Mennyit ér egy vételi opció a kibocsátáskor, ha a kibocsátó jól árazta 
kötvényét? 
 
Megoldás: Számítsuk ki a kötvény árát tökéletes piaci körülmények között, ha nem 
tartoznának hozzá opciók! 
PV = 50 * AF (5 év, 8%) + 1000 / 1,085 = 199,65 + 680,58 = 880,23 
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A három opció ára: 1000 – 800,23 = 199,77 
Egy darab opció ára: 199,77 / 3 = 66,59 Ft 
 
20.3.b példa Mennyit érhet a kötvény az opció lejártakor, ha akkor a részvények ára 
700 forint, a tökéletes piaci feltételezésekkel élni tudunk, és a hasonló 
kötvényektől elvárt hozam továbbra is 8%? 
 
Megoldás: Számítsuk ki a már csak kétéves kötvény árát opciók nélkül! 
 PV = 50 /1,08 + 1050 / 1,08
5
 = 46,30 + 900,21 = 946,51 
 Egy opció értéke: 700 – 600 = 100 Ft. 
 Egy kötvény értéke: 946,51 + 3 * 100 = 1246,51 Ft 
 
20.6. Átváltható kötvények 
 
Az átváltható kötvények alapötlete ugyanaz: a kötvényes a futamidő bizonyos szakaszában 
dönthet úgy, hogy részvényessé kíván-e válni. Az átváltható kötvények azonban több elemben 
is különböznek a warrantoktól: 
 A részvényre való átváltásnál külön összeget nem kell fizetni már, tehát nincs kötési 
árfolyam. 
 Csere történik, azaz a részvényekért előre meghatározott számú kötvényt kell adni. 
 Az átváltással a kötvény megszűnik, a kötvénytől várható további kifizetésekre nem 
számíthatunk. 
 
20.4. példa Egy start-up vállalkozás hároméves futamidejű átváltható kötvényeket bocsát 
ki. A kibocsátási tájékoztató szerint a futamidő harmadik év elején, az első 
hónapban a kötvények részvényre cserélhetőek: egy kötvényért a kibocsátó két 
részvényét lehet jegyezni. A kötvények névértéke 1000 forint, kamatozásuk fix, 
évi 6%, lejáratkor egy összegben törlesztenek és a kibocsátó biztosan képes 
lesz a törlesztésre. A részvények jelenlegi ára 300 forint. a piacon az elvárt 
hozam jelenleg minden lejáratra 6%, és várhatóan így is fog maradni. 
Mikor fog élni az átváltási joggal a kötvényes?  
 
10/ 215 
Megoldás: Nyilván akkor választja az átváltást, ha a megkapható két részvény értéke 
meghaladja a kötvény értékét. Az átváltási időszakban, azaz közvetlenül 
kamatfizetés után az információk alapján a kötvény értéke 1000 forint, tehát ha 
egy részvény értéke meghaladja az 500 forintot, célszerű átváltani.  
 
Az átváltható kötvények a warrantokhoz hasonlóan részvényre válthatóak, de nem egy előre 
fixált összeg megfizetésével. hanem meghatározott számú kötvény elcserélésével. 
 
Az átváltható kötvényeknél használt fogalmak: 
 A kötvény átváltási értéke az az érték, amelynél az aktuális részvényárfolyammal 
számolva részvényre cserélve most megkapnánk érte. A fenti példában 2 * 300 
forintot, azaz 600 forintot kapnánk jelenleg értéke. 
 Konverziós ár az a részvényárfolyam, amelyet elérve az átváltási opciónak belső értéke 
lesz. A fenti példában az 500 forintos árról beszélünk. 
 Az átváltási prémium az az abszolút vagy százalékos árkülönbség, amelyet a jelenlegi 
részvényárnak le kell küzdenie ahhoz, hogy a kötvényt megérje átváltani. a fenti 
példában 200 forint, vagy 500 / 300 – 1 = 66,7% az átváltási prémium nagysága. 
 
Megjegyzés: Az átváltható kötvények mellett megjelent ennek egy válfaja, amelyet 
jobb híján átváltoztatható kötvénynek neveznek. A konstrukció lényege, hogy nem a 
részvény kibocsátója ad kötvényeseinek átváltási jogot a részvényeire, hanem egy 
harmadik szereplő. Például a magyar állam 2013 novemberében a Richter Gedeon Rt. 
részvényeire váltható, 2019-ben lejáró államkötvényeket bocsátott ki, melyek 
lejáratkor válthatóak Richter részvényekre. Az átváltoztatható kötvények lényege, 
hogy a kötvény kibocsátója egy másik társaság részvényeire adja az átváltási jogot. A 
fenti példában a magyar állam rendelkezik és nyilván rendelkezni is fog megfelelő 
számú Richter-részvénnyel, hogy az átváltást igény szerint biztosítani tudja, és 
részvények híján ne kelljen a részvényárfolyamra spekulálnia. 
 
Az átváltoztatható kötvényeket kibocsátó szereplő egy másik társaság részvényeire ad 
kötvényeivel átváltási jogot. 
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Az átváltható kötvények árfolyamgörbéje nagyon hasonlít a vételi opciók görbéjéhez: a 
részvény, mint mögöttes termék áralakulása determinálja az értékét. Az átváltható kötvények 
esetében is megkülönböztetünk In-the-Money, At-the-Money és Out-the-Money pozíciókat, 
ahogy ezt a 18. fejezetben a 18.1 ábrán láttuk. Az átváltható kötvények esetében is 
beszélhetünk az opció időértékéről és belső értékéről. Az egyetlen különbség a hétköznapi 
vételi opciókhoz képest, hogy a pénzünk időértékéről ezúttal nem beszélhetünk: a kötési 
árfolyamot most nem kell leszurkolnunk, a halasztott vétellel megnyert kamatokkal nem kell 
számolnunk, hiszen pénzt nem fogunk a részvényért adni, hanem már meglévő kötvényünkért 
cseréljük el azt. 
 













Tételezzük fel először, hogy a kötvény biztosan fizetni fog, tehát 1000 forintot legalább érni 
fog.  Az átváltható kötvény árfolyamgrafikonját három szakaszra oszthatjuk. 
 Ha az átváltási opció jelentős belső értékkel rendelkezik, szinte biztos a részvényre 
való átváltás – ezt nevezzük részvény-zónának. 
 Ha az átváltási opció jelentősen Out-the-Money, azaz a részvény árfolyam jelentősen 
elmarad a konverziós ártól, szint biztos, hogy nem tudunk majd élni az opciós 
jogunkkal, ez a kötvény-zóna. 
 Ha a részvény árfolyama a konverziós érték körül áll, jelentős időértékünk van, de nem 










Sajnos, a kötvényünk nem mindig lesz fizetőképes. Ha a részvény ára közelít a nulla 
forinthoz, gyanús, hogy a társaság vagyona esetleg a kötvényesek kielégítésére sem lesz 
elegendő. ilyenkor megnő a társaság fizetésképtelenségének a veszélye, és a kötvény 
tulajdonosának az 1000 forintos induló követelése is veszélybe kerülhet. Ez az úgynevezett 
default (nagy törlesztési kockázatú) zóna: a részvényár süllyedésével a kötvények értéke is 
rohamosan süllyedni fog. (Lásd a 20.6. ábrán a nullához közeli részvényáraknál található 
szakaszt.) Vagyis összességében amikor a részvényár közelít nullához, ha magasabb szintről 
is, de a kötvényár is oda közelít. 
 














Az átváltható kötvények esetében az átváltási érték körüli árfolyamot hibrid zónának, a nagy 











20.4. példa A Gmbh  részvénytársaság idén év végén átváltható kötvényeket bocsátott ki. 
A kötvények futamideje négy év. Egy kötvény névértéke 1000 forint, és 5% 
kamatot fizetnek. Minden egyes kötvényt egy darab Gmbh részvényre cserélni 
majd négy év múlva, november 30-ától a kötvénylejártáig. A vállalatnak 
jelenleg 200.000 darab részvénye van, és 300.000 darab kötvényt bocsátott ki. 
A tökéletes piac feltételezéseivel élünk. Mennyit ér egy kötvény és egy 
részvény négy év múlva év végén a kamatfizetés előtt, ha a vállalat összes 
eszközének értéke 
a) egymilliárd forint; 
b) hatszázmillió forint; 
c) négyszázmillió forint; 
d) kétszázmillió forint? 
 
Megoldás: A vagyonmennyiségből először a kötvényeseket kell kielégítenünk, utána kell 
megnéznünk, hogy mekkora vagyonmennyiség jutna a részvényeseknek. A 
kötvényeseknek járó pénz, ha nem kérnek részvényt a felhalmozódott kamatok 
miatt: 300.000 darab * 1050 forint = 315 millió forint. 
 Azt kell megnézni, hogy egy részvény ér-e a kötvényesek pénzbeli kielégítése 
után 1050 forintot – ha igen, a kötvényesek átváltanak. Így újra ki kell 
számolnunk egy részvény értékét az átváltást feltételezve. 
a) A részvényeseknek marad 1000 MFt – 315 MFt = 695 MFt, 
azaz egy részvényre 695 MFt / 200.000 db = 3475 Ft vagyonérték. 
A kötvényesek tehát váltani fognak, lesz összesen 500.000 darab részvény 
a váltás után. Egy részvény értéke 1 Md Ft / 500.000 db = 2000 Ft, és ennyi 
egy kötvény értéke is. 
b) A részvényeseknek 600 MFt – 315 MFt = 285 MFt marad.  
Egy részvény értéke: 285 MFt / 200.000 db = 1425 Ft. 
A kötvényesek ismét váltani fognak, lesz összesen 500.000 darab részvény 
a váltás után. Egy részvény értéke 600 MFt / 500.000 db = 1200 Ft, és 
ennyi egy kötvény értéke is. 
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c) A részvényeseknek marad 400 MFt – 315 MFt = 85 MFt. 
Egy részvény értéke 85 MFt / 200.000 db = 425 Ft. 
A kötvényeseknek nem éri meg a váltás, egy kötvény értéke 1050 Ft, egy 
részvény értéke 425 Ft. 
d) A kötvényeseknek járó pénzt sem tudják kifizetni, tehát a részvények értéke 
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A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
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B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amit hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. A put kötvények a vállalat részvényeire szóló eladási jogot tartalmaznak. 
2. A call kötvények a kötvény tulajdonosának nyújtanak vételi jogot még egy hasonló 
kötvény megvásárlására. 
3. A call kötvények értéke nem mehet a kötési árfolyamuk fölé. 
4. A hibrid értékpapírok egy darab kötvényből és egy darab részvényből állnak. 
5. A mezzanin finanszírozás kifejezése arra utal, hogy a forrást biztosító értékpapír a 
kötvény és a részvény jellegzetességeivel is rendelkezik. 
6. Az átváltható kötvény tulajdonosa választhat, hogy milyen kötvénysorozatot 
szeretne tartani. 
7. Az átváltható kötvény ára akár nulla forint is lehet. 
8. A részvényutalványt – warrantot – a részvények jegyzésénél adják, igazolásul a 
befizetett összegekről. 
9. Egy részvényopciót tartalmazó warrant soha nem lehet olcsóbb, mint egy ahsonló 
kötvény, mely nem tartalmaz opciót. 
10. Ha egy warrant lehívásának van belső értéke, de még van hátra a jog gyakorlásának 
futamidejéből, általában nem éri meg lehívni. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
20.5. példa A Hűdejó részvénytársaság március végén átváltható kötvényeket bocsátott ki. 
A kötvények futamideje három év. Egy kötvény névértéke 1000 forint, és 
minden kötvényért négy darab Hűdejó részvényt lehet kapni majd két év 
múlva, a kamatfizetést követő két hónapban. A részvény pillanatnyi árfolyama 
200 forint. Két év múlva, április legelején a részvény árfolyama 260 forintra 
emelkedett. 
a)  Mekkora a kötvény átváltási árfolyama és az átváltási prémium 
kibocsátáskor? 
b) Két év múlva, április legelején, van-e belső értéke az opciónak? 
c) Két év múlva, április legelején, érdemes-e élni az opciós joggal? Miért? 
10/ 221 
 
20.6. példa A Mindent Bele részvénytársaság november 30-án átváltható kötvényeket 
bocsátott ki. A kötvények futamideje három év, és 4% kamatot fizetnek. Egy 
kötvény névértéke 1000 forint, és két darab kötvényt lehet egy darab Mindent 
Bele részvényre cserélni majd három év múlva, november elsejétől 30-áig. A 
részvények jelenlegi árfolyama 1600 forint. A vállalatnak jelenleg 500.000 
darab részvénye van, és egymillió darab kötvényt bocsátott ki. 
a)   Mekkora jelenleg a kötvény átváltási árfolyama? 
b) Hány forint és hány százalék az átváltási prémium? 
c) Hány forintos részvényártól éri meg a kamatfizetés előtti napon az 
átváltás? 
d) Mennyit ér egy kötvény és egy részvény három év múlva november végén, 
ha a vállalat összes vagyona 
 egymilliárd forint; 
 ötszázmillió forint; 
 százmillió forint; 
 kétmilliárd forint? 
20.7. példa A VVV Rt. warrantokat bocsátott ki. Egy kötvény névértéke 100 forint, 
futamideje négy év, végtörlesztéses, és minden kötvényhez tartozik két darab 
VVV részvényre szóló vételi opció 200 forintos kötési árfolyamon. A lehívási 
időszak két év múlva, két hónapon át tart nyitva. a kötvény kamatlába fix 4%, a 
piacon az elvárt hozam fix 6%, és ez így is marad a teljes futamidő alatt. A 
tökéletes piac feltételezéseivel élünk. 
 a)  Mennyit érhet egy egy darab részvényre vételi jog a kibocsátáskor? 
b) Ha a lehívási időszak első napján a részvény ára 215 forint, érdemes-e élni 
a lehívási joggal? 
c) Ha a lehívási időszak utolsó napján a részvény ára 215 forint, érdemes-e 
élni a lehívási joggal? 
d) Mennyit ér egy kötvény a c) kérdésben leírt helyzet esetén? 
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21. A CSŐDOPCIÓ 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a  csődopció fogalmát; 
 a csődopció értékét; 
 a csődopció értékét befolyásoló tényezőket; 
 a különböző csődjátszmákat. 
 
21.1 A csődopció fogalma 
 
A csődopcióval már foglalkoztunk a 19. fejezetben. Ahogy ott fogalmaztunk: a csődopció a 
korlátolt felelősségű társaságok joga, hogy felszámolásba meneküljenek.  
Miért értékes ez a jog? Mert egy korlátlan felelősségi társaság, például egy betéti társaság 
tulajdonosainak minden feltétel között ki kell egyenlíteniük a tartozásukat – akkor is, ha ezzel 
több vagyont visznek el a hitelezők, mint a társaság eszközeinek összértéke. Egy korlátolt 
felelősségű társaságnál, például egy részvénytársaságnál a tulajdonosok azt fogják mondani 
egy ilyen helyzetben, hogy miért kellene nekik a vállalati eszközökön felül még pénzt adni a 
hitelezőknek, hogy aztán nullán legyenek? Inkább vigyék a hitelezők a vállalatot, azaz 
számolják fel. 
 
21.1.a példa Lássunk erre egy konkrét számpéldát is. A Dr. Rt. sematikus mérlegét látjuk 
két változatban: a 21.1. tábla a könyv szerinti mérleget mutatja, a 21.2. tábla a 
piaci értéken vett mérleget. Magyarázzuk meg a kötelezettségek és a 
részvények értékét! 
 
21.1. táblázat A Dr. Rt. mérlege könyv szerinti értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 1200 Saját tőke 900 
Forgóeszközök 400 Rövid lejáratú követelések 700 
Összesen 1600 Összesen 1600 
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21.2. táblázat A Dr. Rt. mérlege piaci értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 200 Saját tőke 40 
Forgóeszközök 400 Rövid lejáratú követelések 560 
Összesen 600 Összesen 600 
 
Elemezzük a vállalat helyzetét! A piaci értékek gyászos képet mutatnak. A befektetett 
eszközök a könyv szerinti értékük töredékét érik csak – például elrozsdásodtak a gépek, bedőlt 
a kettes üzemegység fala stb. Szerencsére a forgóeszközök értéke jelentősen nem tudott 
változni, hiszen azok rövid ideje annak csak a termelésben. A vállalati összes vagyon így is a 
könyv szerinti érték töredéke csak. 
A hitelezők régebben nyújthattak kölcsönt nekünk, amikor még a vállalat előnyösebb képet 
mutatott, és így nagyobb fedezettséget mérhettek. De mostmár nincs sok a lejáratig – pontosan 
fél év. Az egyszerűség kedvéért tételezzük fel, hogy ez a 700 egységnyi könyv szerinti 
követelés kamatmentes, vagyis ekkora összeg jár lejáratkor a hitelezőnek. A vállalati 
összvagyon értékvesztése miatt azonban ennél kisebb a várható összegük, hiszen csak 600 
egységnyi vagyon van a vállalatban. Szerencséjükre a hitelezőknek elsőbbségük van a vállalati 
vagyon felosztásakor, azaz a vállalati vagyon egészére számíthatnak addig az értékhatárig, 
amekkora a követelésük.  
De miért nem ér akkor a hitelük 600 egységet? Erre a csődopció lehetősége a válasz. 
Tételezzük fel például, hogy a vállalat tulajdonosai a forgóeszközök közül 180 egységnyi 
készpénzt kivesznek a vállalatból, és a maradék forgóeszközöket meg a befektetett eszközöket 
(gyárépület) hátrahagyva elmennek a kaszinóba szerencsét próbálni. A 180 egységet most 
tették fel a ruletten a „piros”-ra, és várják, hogy mit hoz ki a rulettkerék.  
(Feltételeztük, hogy a keréken nincs nulla, azaz zöld – 50-50 százalék a piros és a fekete 
esélye is. Ezzel feltételezzük azt, hogy a rulettezés zéró összegű játék, azaz a kaszinó várható 
értékben nem nyer a vendégekkel szemben. A valóságban ez persze nincs így, hiszen kettő, 
esetleg három darab nulla is rontja a játékosok esélyeit. A zéróösszegű játék fogalmáról lásd a 
kockázatokról szóló 11. fejezetet.) 
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21.3. táblázat A Dr. Rt. mérlege piaci értéken a rulett kimenetelétől függően (millió forint) 
Tétel „Piros” „Fekete” Várható érték 
Befektetett eszköz 200 200 200 
Rulett 360 0 180 
Egyéb forgóeszközök 220 220 220 
Összes eszköz 780 420 600 
Kötvények értéke 700 420 560 
Részvények értéke 80 0 40 
 
Látható, hogy a részvényeseknek csak akkor éri meg kifizetni a kötvényeseket, ha a 
vállalatban lévő érték meghaladja a kötvényesek követelését. Ha a vagyon 600 alá esik, a 
részvényesek inkább a felszámolást választják, és a kötvényesek kapják meg a vállalati 
eszközértéket. 
Megéri-e a részvényeseknek a dupla vagy semmi játékot jelentős kaszinózás? Természetesen 
igen, hiszen ha nyernek, nekik is jut valami, ha vesztenek, a kötvényesek buknak többet. 
Vegyük észre: a kaszinózás nélkül, például ha a vállalat vagyona készpénzben vagy biztos 
állampapírokban lenne, a kötvényeseké lenne a teljes 600 értékű vállalati vagyon. Így, hogy a 
részvényesek kockázatos befektetést választottak, kockázatos eszközt tartanak, a kötvényesek 
várható vagyona 560-ra esett.  
Vegyük észre, hogy az eredetileg zéróösszegű játék – 180 befizetés ellenében 360 vagy 0 
forint kifizetés várható – a két forrástulajdonos egyike szempontjából sem az már. A 
részvényesek az induló 0 vagyonukhoz képest vagy nem vesztenek semmit, vagy 80-at 
nyernek (várható értékben 40 nyereség). A kötvényesek az induló 800 vagyonukhoz képest 
vagy 180-at vesztenek, vagy 100-at nyernek (várható értékben 40 veszteség). 
Ha a vállalat nem lenne eladósodva, egy racionális, kockázatkerülő befektető nem játszana 
dupla vagy semmi játékot, különösen nem a vállalati vagyon szempontjából meghatározó 
összegekkel, hiszen azonos várható hozam, azonos várható pénzáramlás esetén a kisebb 
kockázatú lehetőséget választaná. Eladósodva viszont a tulajdonos szempontjából 
értékteremtő a nagyobb kockázatú alternatíva választása. 
Máris leszűrhetjük a csődopció egyik fontos következtetését: egy mélyen eladósodott 
vállalatnak megéri kockázatos döntéseket hozni, kockázatos eszközöket tartani, mert a 




Eladósodott korlátolt felelősségű vállalatoknál a nagyobb kockázatú eszközök a tulajdonosok 
várható vagyonát növeli, a hitelezők várható vagyonát csökkenti. 
Eladósodott vállalatok hajlamosak nagy kockázatú, voluntarista befektetési döntéseket hozni. 
 
21.2. A csődopció értéke 
 
A csődopció felfogható egyaránt vételi opcióként és eladási opcióként is.  
Amennyiben vételi opcióként fogjuk fel, úgy a részvényeseknek vételi, visszavételi joguk van 
vállalatukra, ha úgy tetszik, a vállalati eszközökre. Amennyiben visszafizetik 
kötelezettségeiket, újra a vállalat tulajdonosai lesznek – amennyiben úgy döntenek, hogy nem 
fizetik ki a kötelezettségeket, lemondanak e jogukról. A fenti esetben, ha a részvényesek 
kifizetik a 700 értékű kötelezettséget, továbbél a vállalatuk.  
 
Egy nagyon eladósodott vállalat részvényértéke nem a cégértéket tükrözi, hanem a túlélési 
opció értékét. 
 
Mikor fogják ezt az összeget kifizetni? Ha más szempontokat (például a nagyapa üzeme volt 
ez, nagy a családi kötődés, a vállalat ötvenéves jóhíre stb.) nem veszünk figyelembe, akkor 
kizárólag akkor veszik vissza a vállalatot, ha az eszközök értéke meghaladja a kifizetendő 
kötelezettség-értéket – vagyis az opció lehívási árfolyamát. 
Mennyit ér ez az opció? Az előzőekből következik: ha egy nagyon eladósodott vállalat 
részvényei csak egy opciót jelentenek, akkor a vételi opció értéke maga a részvényérték – a 
fenti példában ez 40. Ebből adódik egy fontos következtetés: egy korlátolt felelősségű vállalat 
üzletrésze, így például egy részvény értéke soha nem lehet negatív, a csődopció, mint vételi 
opció miatt értéke mindig legalább nulla. 
 
Foglaljuk össze egy táblázatban, milyen hasonlóságok vannak a pénzügyi termékként önálló 
életet élő, a 11. fejezetben megismert vételi opciók valamint a csődopció vételi opcióként való 
felfogása között! 
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21.4. táblázat A vételi opció és a csődopció mint vételi opció összehasonlítása 
Fogalom Pénzügyi opció Csődopció A 21.1. példában 
Alaptermék A mögöttes termék A vállalat / annak eszközei A Dr. Rt. 
Jogosult Az opció vevője A részvényesek A Dr. Rt. részvényesei 
Kötelezett Az opció kiírója A vállalat hitelezői A Dr. Rt. kötvényesei 
Kötési ár Az opció lehívási ára A hitelek értéke 700 
Az alap-
termék ára 
A mögöttes termék 
piaci ára 
Az eszközök értéke 600 
Az opció 
értéke 
Az opció piaci ára A részvények értéke 40 
Lehívás Ha a piaci ár 
magasabb a kötési 
árnál 
Ha az eszközök értéke 
nagyobb a kötelezettségek 
értékénél 
Ha az eszközök értéke 
nagyobb 700-nál 
 
A csődopciót azonban felfoghatjuk eladási opcióként is. Ebben a felfogásban a részvényesek 
jelenleg még tulajdonosokként működnek, és a kötelezettségek lejártakor dönthetnek úgy, 
hogy eladják vállalatukat a hitelezőknek. A kötelezettségek értéke így eladási árként 
funkcionál. A döntés egyébként hasonló, mint a csődopció vételi opcióként való felfogásakor 
megismertünk: ha az eszközök kevesebbet érnek, mint a kötési árfolyam, azaz a 
kötelezettségek kifizetendő értéke,  akkor a vállalatot érdemes odaadni a hitelezőknek, azaz 
élni az eladási joggal. 
Vegyük észre, a döntés ugyanaz, akár vételi, akár eladási opcióként értelmezzük a helyzetet: 
ha az eszközök értéke nagyobb, mint a kötelezettségeké, a részvényeseké maradnak az 
eszközök, ha az eszközök értéke nem éri el a kötelezettségekét, akkor a részvényesek 
felszámolásba menekülnek. A két opciós felfogás között az a különbség, hogy mit tekintünk 
alaphelyzetnek, és mit cselekvésnek. Vételi opció esetében a vállalatot zálogba helyeztük a 
hitelezőknél, és a visszavétel az akció, az opció lehívása – ha otthagyjuk náluk, kifizetetlenül, 
azaz az opció sikertelensége. Eladási opció esetén a részvényesek a tulajdonosok, ha élni 
kívánnak az opcióval, ez a felszámolásba menekülést jelenti, az opció le nem hívása pedig a 
túlélést. 
 
Mennyit ér a csődopció eladási opcióként? Ez is meghatározható, ha a vállalat hiteleit 
összehasonlítjuk egy hasonló, de kockázatmentes hitellel. A mi hitelünk annyiban különbözik 
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a biztosan fizető kötvénytől, hogy van egy nem-fizetési opciónk is: bizonyos valószínűséggel 
nem fizetjük vissza a kötelezettségeinket, hanem felszámolásba menekülünk. Ennek az eladási 
opciónak annyi az értéke, amennyivel a hitelek kevesebbet érnek egy kockázatmentes hitel 
értékénél. 
 
21.1.b példa A Dr Rt. eszközeinek piaci értéke 600 MFt. A vállalat által kibocsátott 
kötvények fél év múlva járnak le, 700 MFt-ot kell törleszteni akkor. A hitelek 
piaci értéke 560, a részvényeké 40. A kockázatmentes kamatláb évi 4%.  
Mekkora a csődopció, mint eladási opció értéke? 
 
Megoldás: Az eladási opció értékéhez meg kell határoznunk egy hasonló, kockázatmentes 
követelés értékét. 
PV = 700 / 1,02 = 686,27 (MFt) 
A mi kötvényünk csak 560 MFt-ot ér, a különbség az eladási opciónk értéke – 
a kötvényesek szempontjából éz egy értékcsökkentő opciós kötelezettség. 
Eladási opció értéke = 686,27 – 560 = 126,27 (MFt) 
 
A fenti megoldást ellenőrizhetjük a 19. fejezetben megismert put-call paritás 
segítségével. 
P0  + LPEX = LCEX + PVF      (19.2) 
600 + eladási opció = 40 + 700 / 1,02 
Eladási opció = 40 + 700 / 1,02 – 600 = 126,27 (MFt) 
 
Megjegyzés: Ahogy a 21.4. táblázatban is feltüntettük, az alaptermék a vállalati 
eszközállomány, ennek mai ára az eszközök mai értéke – vagyis 600. Az opció kötési 
árfolyama a lejáratkor fizetendő kötelezettség-érték. A vételi opció ára a részvények mai 
értéke. 
Az eladási opció (126,27 MFt) és a vételi opció (40 MFt) értékének összehasonlításával 
látható, hogy a vállalat nagyobb valószínűséggel megy csődbe, mint nem – legalábbis a 
túlélés értéke kisebb, mint a csődbemenetelé. 
 
21.3. A csődopció értékére ható tényezők 
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Az opciók értékére ható tényezőket már vizsgáltuk a 17. fejezetben. Most megismételjük a 
17.1. táblázatot. 
 
21.5. táblázat Az opciók értékére ható tényezők 
Paraméter nő Vételi opció értéke Eladási opció értéke 
Prompt árfolyam (B)               Nő               Csökken 
Kötési árfolyam (B)               Csökken               Nő 
Lejáratig hátralévő idő (I)                Nő               Nő/Csökken 
Alaptermék hozamának szórása (I)                Nő               Nő 
Futamidő alatt fizetett pénzáramlás (B)                Csökken               Nő 
Kockázatmentes kamatláb értéke (I) Nő Csökken 
 
A csődopciót vételi opciónak fogjuk tekinteni – majd látni fogjuk, hogy eladási opcióként is 
teljesen hasonló következtetésekre lehet jutni a hatótényezők elemzésekor. Mikor értékesebb a 
vételi opció – a vállalati túlélés, azaz mikor ér többet egy eladósodott vállalat részvénye? 
 
Prompt árfolyam: legyen minél magasabb. Ez a csődopció esetében az eszközök értéke – 
minél többet érnek az eszközök, annál biztosabban szeretnénk visszafizetni a 
kötelezettségeinket. 
Kötési árfolyam: legyen minél alacsonyabb. Ez a csődopció esetében a kötelezettségek értéke: 
minél kisebb az értékük, annál biztosabban szeretnénk azokat visszafizetni. 
Lejáratig hátralévő idő: minél hosszabb, annál nagyobb értékű a túlélés. Egyrészt az eszközök 
értéke várhatóan emelkedik, a pénz időértéke általános hatása miatt. Így a rögzített 
kötelezettségértéket inkább meg fogja haladni az eszközök értéke. Másrészt hosszabb távon 
többet ér a döntési jog: hosszabb távon nagyobb kilengéseket produkálhat a vállalati érték, és 
ha ez magas, nyerünk vele, ha bármilyen alacsony, limitált a veszteségünk, mert otthagyjuk a 
vállalatot a hitelezőknek. Érthető, ha a csődös helyzetben lévő vállalatok szívesen tárgyalnak 
hitelezőikkel a fizetési határidő hosszabbításáról. 
Alaptermék hozamának szórása: legyen minél nagyobb. Már a Dr. Rt. példájánál is láttuk, 
hogy minél nagyobb a vállalati eszközök kockázata, annál jobban járhatnak a részvényesek az 
csődopciónak köszönhetően. a nagy értékkilengések pozitív oldalát ők élvezik, a negatív 
kilengések pedig a kötvényeseknek fognak veszteséget okozni. 
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Az opció futamideje alatt kifizetés pénzáramlás: ha ez nagy, csökkenti a vételi opció értékét. 
Ennek a tényezőnek az értékelésével azonban csínján kell bánnunk. Ez a kifizetés „normál” 
pénzügyi opcióknál az alaptermék birtokosánál landolnak, aki a vételi opciótól független 
személy. most azonban a két személy, az opció és az alaptermék tulajdonosa ugyanaz a 
szereplő.  Ha a részvényes pénzt vesz ki a vállalatból, azzal bár az opciója, azaz a részvénye 
értékét csökkenti, de a saját, hazavitt vagyonának az értékét növeli. Melyiknek nagyobb az 
értéke? 
 
A kérdés megválaszolásához idézzük fel a 17.1. ábrát.  
 













Minket általában – és most is – az opció díja érdekel. Az ábráról jól látszik, hogy minden 
egyes forint, amellyel csökken az alaptermék értéke, egy forintnál kevesebbel csökkenti az 
opciós díjat: az opciós díj, mint görbe meredeksége mindig 45 foknál kisebb. De ez a 
meredekség, mivel tényleg görbealakról van szó, nem állandó.  
Nagyon ITM pozíció esetén a görbe nagyjából 45 fokos meredekségű, vagyis 1 forint 
hazavitele egy forinttal csökkenti a vállalat, mint opció értékét is. Ha a vállalat nagyonis 
életképes, akkor mindegy, hogy a részvényesek kapnak-e osztalékot, vagy a vállalatban 
hagyják – legalábbis nem a túlélési opció, hanem egyéb tényezők befolyásolják ezt a döntést. 








sokkal többet érnek, mint amennyivel a vállalat egyébként is bizonytalan túlélési pozíciója 
romlik.  
Ha az opció pedig erősen OTM, azaz a vállalat a tönk szélén áll, minden hazavitt forint kész 
nyereség a részvényesek szempontjából, hiszen a túlélésre semmi remény, a vételi opció 
függvénye gyakorlatilag vízszintes. 
Összefoglalva: a csődközeli helyzetben lévő vállalat esetében a részvényesek szempontjából 
többletértéket jelent a vállalatból való pénzkivétel. 
A kockázatmentes kamatláb: legyen minél nagyobb. Az opció futamidejénél már 
megvizsgáltuk az opció időértékét. Márpedig minél nagyobb a kockázatmentes kamatláb, 
annál nagyobb az opció időértéke – például várhatóan az eszközeink értéke is jobban fog 
emelkedni, és nagyobb a valószínűsége, hogy le tudjuk hívni az opciónkat.  
 
Mint látjuk, a fenti tényezők közül kevésre tudnak a részvényesek hatással lenni. A vállalat 
értékét nehéz csak úgy ad hoc változtatni, a kötelezettségek értéke adottság, a kockázatmentes 
kamatláb értéke független tényező. Amit a részvényesek befolyásolni tudnak, az a befektetési 
döntéseken keresztül az eszközök volatilitása, ha van rá lehetőség, a pénzeszközök kivétele a 





Mint a fentiekben láttuk, a csődbemenetel – precízebben: a felszámolásba menekülés – értékes 
opciót jelenthet a tulajdonosoknak, és fájó veszteséget a hitelezőknek. Érthető, ha a 
tulajdonosok igyekeznek ezt a lehetőséget a legjobban a javukra fordítani, a hitelezők pedig a 
leghatékonyabban védeni érdekeiket. A két érdekelt fél közti harcot csődjátszmáknak 
nevezzük. 
A lehetséges csődjátszmákat az előző fejezet menete, azaz a csődopció értékét befolyásoló 
paraméterek alapján fogjuk ismertetni. 
 
Prompt árfolyam: A prompt árfolyam hatását a tulajdonosi hozzájárulás elhalasztásán 
keresztül fogjuk magyarázni. A tulajdonosoknak természetesen érdekük az alaptermék, azaz a  
vállalat eszközeinek értéknövekedése, hiszen ezzel a túlélési opciójuk értéke is nő. De a 
vállalat értékének növekedéséért kevesebb áldozatra hajlandóak, mint egy tisztán saját tőkéből 
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finanszírozott vállalatnál. Ha ismét megnézzük a 22.1. ábrát a vételi opció függvényéről, 
láthatjuk, hogy egységnyi értéknövekedés az eszközállományban az x-tengelyen nem okoz 
ugyanúgy egységnyi vagyonérték-növekedést a tulajdonosoknak, hiszen 45 foknál kisebb az 
ATM pozíció környékén az opciós görbe meredeksége. Ez azzal magyarázható, hogy amint 
jelentősen nő az eszközállomány értéke a hitelek értékéhez képest, a tulajdonosok 
csődopciójának időértéke csökken – kisebb a valószínűsége, hogy kockázatos játékokkal 
várható értékben nyerni lehet a hitelezők rovására.  
Egy nagyon eladósodott vállalatnál a tulajdonosok tehát nem fognak további saját tőkét a 
vállalat rendelkezésére bocsátani, mert azzal a hitelezőknek visszafizethető összeg várható 
értéke fog nőni. Sőt, az is elképzelhető, hogy a vállalat pozitív nettó jelenértékű, tehát 
értéknövelő és egyéb esetekben megvalósítandó beruházások megvalósításáról is lemond.  
 
Nézzünk erre egy hipotetikus példát a 21.1. példa folytatásával. 
 
21.1.c példa A mélyen eladósodott Dr. Rt. előtt ígéretes beruházási javaslat nyílott meg. 
További 250 millió forint befizetésével, 60 millió forint azonnali nyereséghez 
juthat. Érdemes-e végrehajtani a beruházást, ha ennek köszönhetően a hitelek 
piaci értéke 660 millió forintra emelkedik? 
 
Megoldás: Idézzük fel a Dr. Rt. eredeti piaci mérlegét, és nézzük meg a változások 
hatását. 
 
21.6. táblázat A Dr. Rt. eredeti mérlege piaci értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 200 Saját tőke 40 
Forgóeszközök 400 Rövid lejáratú követelések 560 
Összesen 600 Összesen 600 
 
10/ 232 
21.7. táblázat A Dr. Rt. új mérlege piaci értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Új befektetett eszközök 280 Saját tőke 200 
Régi befektetett tárgyi 
eszközök 
200 Rövid lejáratú követelések 680 
Forgóeszközök 400   
Összesen 880 Összesen 880 
Mint látjuk, a részvényesek 250 millió forint beruházásával 200 millió forintos 
végső vagyonértékhez jutnának – ami az eredeti 40 millió forinthoz képest csak 
160 millió forint többlet. A +30 millió forintos NPV-ből 90 millió forintos 
vagyonvesztést sikerülne csinálni. ez érthető is, ha megnézzük, hogy a 
hitelezők követelése 120 millió forinttal ér többet. 
Még abszurdabb a helyzet, ha a plusz tőkét nem a régi, hanem új részvényesek 
adják. Ha ők 250 millió forinttal beszállnak, 250 millió forintnyi 
részvényértéket ígérni is kellene érte. Márpedig ennyi sajáttőke egyáltalán nem 
fog a vállalatban maradni. 
 
Mi a szokásos megoldás? Ha a tulajdonosok nem kívánják a régi vállalatukat érzelmi, 
presztízs stb. okokból megmenteni, akkor így az értékes beruházásokat is el fogják 
hanyagolni. Ha van lehetőségük más keretek között, egy új vállalat létesítésével végrehajtani 
az ígéretes projektet, úgy fogják megvalósítani, és kiürítik a csőd szélére került régi 
vállalatukat. 
 
Eladósodott vállalatoknál elképzelhető, hogy a részvények értéke nyereséges beruházások 
megvalósításával is csökken a csődopció értékének csökkenése miatt. 
Eladósodott vállalatoknál gyakori a tulajdonosi hozzájárulás megtagadása és a cég kiürítése. 
 
A vételi opciójuk kötési árfolyamának, azaz a fizetendő kötelezettségek értékének csökkentése 
szintén a tulajdonosok elemi érdeke. A csődtárgyalások során a részvényesek gyakran tesznek 
erre indítványokat – és nem kis arányban ezek sikeresek is, azaz a hitelezők elfogadják a 
csökkentési javaslatot. Miért tennének így, a saját érdekeik ellen? 
A magyarázat a bizalomról szól. Tételezzük fel, hogy az eladósodott vállalat önhibáján kívül 
került ebbe a mélyen eladósodott pozícióba. Felelősen gazdálkodnak, megbízható a 
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menedzsment, de egy rendkívüli természeti katasztrófa, termelési baleset stb. ahhoz vezetett, 
hogy az eszközök értéke mélyen a kötelezettségek alatt áll most. Ha a vállalatot sorsára 
hagyják és felszámolják, az eszközök értéke még lejjebb fog süllyedni, mert nem szakértők 
kezébe kerül, tehát a hitelezők az eddigi várható értéknél is kevesebbet fognak kapni. Ha 
bíznak a vezetésben és elhiszik azt, hogy a leghozzáértőbb módon, a hitelezők érdekeit is 
szem előtt tartva fogják továbbvezetni a vállalatot, akkor a hitelek várható értékének 
növelésével is jár a csődegyezségben a tulajdonoknak tett engedmény. A magyarázat tehát az, 
hogy az eszközök várható értéke, ha meghagyjuk az eredeti tulajdonosokat, nagyobb lehet, 
mint amennyire a valószínű felszámolás esetén számítani lehetett. 
 
Lejáratig hátralévő idő: minél hosszabb, annál nagyobb értékű a túlélés. A részvényeseknek 
tehát elemi érdekük az időhúzás, azaz a kötelezettségek határidejének kitolása. Miért 
egyeznek bele a hitelezők? Láttuk a fentiekben, hogy amíg nem jár le a hitelek futamideje, a 
hitelezők lépéshátrányban vannak, nem tudnak mit tenni, miközben a részvényeseknek a 
minél hosszabb futamidő előnyös, hiszen az előnyös változásoknak ők a haszonélvezői.  
A futamidő meghosszabbítása pont az okból lehet megfelelő kompromisszum nemcsak a 
részvényeseknek, hanem a hitelezőknek is, mint amilyen indokot a visszafizetendő összeg 
csökkentésénél láttunk. Ha a hitelezők bíznak a menedzsmentben, azaz elfogadják azt, hogy a 
vállalat valamilyen külső ok miatt került nehéz helyzetbe, a menedzsment egyébként uralja a 
helyzetet és az ő vezetésük alatt van a legjobb kezekben a vállalat, akkor logikus lépés a 
futamidő növelése. A hitelezők úgy gondolják, hogy a menedzsment kezében maradva az 
eszközök, a nyugodt  munkavégzés feltételeit a hosszabbítással biztosítva maximálható az 
eszközök, azaz a vállalat értéke, és így nagyobb biztonsággal, nagyobb várható értékű 
összegre számíthatnak. 
 
Alaptermék hozamszórásának növelése. A fenti, kaszinós példánál már láttuk, hogy 
eladósodott vállalatok könnyen menekülnek előre a kötvényesek bőrét nem sajnálva: 
hajlamosak a csőd szélére került vállalatok voluntarista, nagy kockázatú befektetéseket 
vállalni, akár még akkor is, ha a projekt várható nettó jelenértéke negatív. Ha kis eséllyel, de 
nyernek, megmenekül a vállalat, ha még többet vesztenek, az eleve nulla körüli részvényesi 
vagyonból nem volt mit veszteni – a kötvényesek látják a kárát. 
A hitelezők számára ez nemcsak intő jel és igen rossz hír, hanem olyan esemény, amely ellen 
előre és tudatosan védekezniük kell. Az ilyen hazardőr befektetéseket intézményesen meg kell 
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akadályozniuk – akár a vállalati döntésekre vonatkozó vétójogukkal, a befektetési döntések 
engedélyhez kötésével, akár bizonyos fajta eszközvásárlások szerződésben rögzített 
tilalmával. 
 
Váratlan kifizetések. A fentiekben láttuk, hogy a részvényeseknek egy halálba tartó vállalat 
esetén elemi érdekük a mozdítható vagyontárgyak kimenekítése. A csődbűntettek, a 
csődfedezet elvonásának szigorúbb szabályozása nehezebbé tette ezeket a lépéseket, de a 
„fogd a pénzt és fuss” stratégiára mindig is megvolt és megvan a tulajdonosi szándék. A 
kötvényeseknek ez ellen is ugyanúgy előre, a hitelszerződésben vagy a jogosultsági körök és 
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A 21. fejezet fontosabb fogalmai 
 
a csődopció mint vételi opció 
a csődopció mint eladási opció 
hazardőr befektetések 
tulajdonosi hozzájárulás elhalasztása 
nyereséges befektetések elvetése 
fogd a pénzt és fuss 
 
A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
10/ 235 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amelyet hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. A csődopció egyik értelmezése szerint a vállalat részvényesei a hitelek 
kifizetésével vételi opciót gyakorolhatnak a vállalat eszközeire. 
2. A csődopció egyik értelmezése szerint a vállalat részvényesei a hitelek értéke 
fejében eladhatják a vállalat eszközeit a hitelezőknek. 
3. Egy korlátolt felelősségű vállalat hitelei piaci értéken érhetnek többet az 
eszközeinél. 
4. Egy részvény értéke akár negatív szám is lehet. 
5. Egy vállalat minden pozitív nettó jelenértékű befektetést végre fog hajtani. 
6. Egy vállalat negatív NPV-jű befektetést soha nem hajt végre. 
7. Eladósodott vállalatnál a részvényeseknek érdekük lehet a rendkívüli osztalék 
kifizetése. 
8. A vállalati hitelezőknek semmilyen érdekük sem magyarázza a fizetési határidők 
meghosszabbítását. 
9. Egy eladósodott vállalat két azonos várható hozamú befektetés közül a kisebb 
kockázatút választja. 
10.  A „fogd a pénz és fuss” stratégiánál a hitelezők megelégszenek azzal 
pénzmennyiséggel, amelyet a vállalatból azonnal képesek kivenni. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
21.2. A Bóvli Rt. sematikus mérlegét látjuk két változatban: a 21.8. tábla a könyv szerinti 
mérleget mutatja, a 21.9. tábla a piaci értéken vett mérleget. A vállalat a 300 millió 
forint forgótőkén egy dupla vagy semmi játékot játszik: 50-50%-os valószínűséggel 
megduplázza vagy elveszíti ezt az összeget. A hitelek rövidesen lejárnak. 
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21.8. táblázat A Bóvli Rt. mérlege könyv szerinti értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 1000 Saját tőke 500 
Forgóeszközök 300 Rövid lejáratú követelések 800 
Összesen 1300 Összesen 1300 
 
21.9. táblázat A Bóvli Rt. mérlege piaci értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 300 Saját tőke   
Forgóeszközök 300 Rövid lejáratú követelések   
Összesen 600 Összesen   
a)  Számítsa ki a kötelezettségek piaci értékét! 
b)  Határozza meg, hogyan alakul át a vállalat piaci mérlege, ha 400 millió forint új 
részvénytőkével a vállalat egy 100 millió forint NPV-jű új beruházásba kezd, 
melynek hatására a hitelek értéke 780 millió forintra emelkedik! 
 
21.3. A Dupla Nulla Rt. sematikus mérlegét látjuk két változatban: a 21.10. tábla a könyv 
szerinti mérleget mutatja, a 21.11. tábla a piaci értéken vett mérleget. A vállalat 
befektetett eszközei egy kockázatos befektetést takarnak: 40%-os valószínűséggel az 
eszközök 600 millió forintot érnek, 60%-os valószínűséggel viszont csak 100 milliót. 
A forgóeszközök likvid pénzügyi eszközök, a hitelek rövidesen lejárnak. 
 
21.10. táblázat A Dupla Nulla Rt. mérlege könyv szerinti értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök 500 Saját tőke 200 
Forgóeszközök 300 Rövid lejáratú követelések 600 
Összesen 800 Összesen 800 
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21.11. táblázat A Bóvli Rt. mérlege piaci értéken (millió forint) 
Eszközök Források 
Befektetett tárgyi eszközök  Saját tőke   
Forgóeszközök  Rövid lejáratú követelések   
Összesen  Összesen   
a) Számítsa ki az eszközök várható piaci értékét! 
b) Számítsa ki a források várható piaci értékét! 
c) Határozza meg, hogyan alakul át a vállalat piaci mérlege, ha 300 millió forint új 
részvénytőkével a vállalat egy 50 millió forint NPV-jű új beruházásba kezd, 
melynek hatására a hitelek értéke 570 millió forintra emelkedik! Belekezd a 
vállalat ebbe a beruházásba? 
d) Hogyan alakul át a vállalat induló, piaci értelmű mérlege, ha a vállalat a forgótőkét 
osztalékként kifizeti? 
e) Hogyan alakul át a vállalat induló, piaci értelmű mérlege, ha a hitelezők egy év 
türelmi időt adnak a kötelezettségek kifizetésére? 
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22. A REÁLOPCIÓK 
 
A fejezetnek az a célja, hogy bemutassa  
 
 a reálopciók fogalmát; 
 a reálopciók típusait; 
 a binomiális reálopciók értékelését a kockázatsemleges módszerrel; 
 a reálopciókat mint fedezeti eszközöket. 
 
22.1. A reálopció fogalma 
 
Idáig az opciókkal mint speciális pénzügyi termékekkel foglalkoztunk:  
 vagy a pénzügyi piacok számára kifejlesztett önálló termékről volt szó, mint a 
kötvényekre, részvényekre, egyéb tőzsdei termékekre kifejlesztett eladási és vételi 
opciókról, 
 vagy a finanszírozási termékek tulajdonosainak, a részvényeseknek és a hitelezőknek a 
pénzügyi jellegű opcióiról. 
Opciók azonban a mindennapi életben, egyéb termékekre és szolgáltatásokra is születhetnek. 
Egy híres mondás szerint mindenütt van opció, csak van, aki észreveszi, és van, aki nem. A 
házasságot is tekinthetjük így: van, aki kötelező jellegű szerződésnek tekinti, van, aki 
opcióként, melyet igényeink szerint életben kell tartani vagy le kell hívni. 
 
A reálopciók tárgyi és immateriális eszközökre vonatkozó opciós jogokat jelentenek.  
 
Ahogy a pénzügyi termékeknél is láttuk, a reálopciók is jelenthetnek eladási és vételi opciót, 
itt is értelmezhetjük az alapterméket, az opció jogosultját és kiíróját, az opció futamidejét, 
kötési árfolyamát és az alaptermék jelenlegi értékét és kockázatát. 
 
Lássunk erre egy egyszerű példát. 
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22.1. példa Ön az Ecseri úti piacon kedvenc eladójánál egy jó állapotban lévő gyermek 
biciklit talál 6000 forintért. Nem biztos, hogy ez lenne a megfelelő a fia 
számára. Szeretne még körbenézni a kínálatban, de azt sem szeretné, hogy ha 
nem lesz jobb, és mégis ezt megvenné, az eladó közben valakinek eladja. 
Abban maradnak, hogy az eladó vár délig, ha addig Ön visszaér, Önnek 
elsőbbségi joga van a biciklire. mivel barátok, az Önnél lévő tábla 
csokoládéval hálálja meg az eladó szívességét.  
A szomszéd árusnál egy remek gyerekkabátot talál. Sajnos, nem biztos abban, 
hogy pontosan milyen méretekre van igényük. Az eladó 4500 forintra tartja a 
kabátot, de Ön tudja, hogy 4000 forintért el tudná hozni. Végül kifizeti a 4500 
forintot, cserébe az eladó megígéri, hogyha jövő vasárnap visszahozza a 
kabátot, mert mégsem kell, szó nélkül eredeti áron visszaveszi a kabátot. 
Reggel 9 körül jöjjön, akkor lesz ő a pultnál. 
Értékelje a fenti helyzeteket! 
 
Megoldás: Önnek a gyerekbiciklire vételi opciót adtak. Ez egy amerikai opció, hiszen 
délig bármikor visszajöhet a cikkért. A kötési ár 6000 forint, az opció ára a 
tábla csokoládé volt – na meg egy kicsit a barátságuk is, nagyon sokszor ezt 
talán nem lehet eljátszani az eladóval. 
A kabátra eladási opciója van, 4500 forintos kötési áron visszaveszik Öntől. Ez 
egy európai opció, hiszen csak jövő vasárnap 9 órakor tudja gyakorolni ezt a 
jogát. Az opció ára 500 forint, hiszen ha nem kérte volna ezt a külön feltételt, 
4000 forintig leengedte volna az eladó. 
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22.2. A reálopciók típusai 
 
A reálopciók négy nagy fajtája: 
 időzítési opció 
 kiszállási opció 
 növekedési opció 
 rugalmassági opció 
 
Az időzítési opció annak a lehetősége, hogy megválasszuk, mikor kívánunk egy projektet 
elindítani. Ez egy klasszikus vételi opció: akkor szeretnénk megvenni a projekt tárgyát és 
kifizetni a beruházáshoz szükséges összeget, amikor alkalmasnak találjuk a projekt 
indulásához a körülményeket. Ez tehát egy vételi opció, amilyent a fenti gyerekbicikli 
vásárlásánál is láttuk. Az egy amerikai vételi opció volt, hiszen délig bármikor gyakorolhattuk 
a vételi jogunkat. de időzítési opció az is, amikor egy építési telket vásárolunk, de a lakóházat, 
amit terveztünk rá, még nem építjük meg, mert jelenleg pang az ingatlanpiac. Az üres telek 
viszont megadja azt a választási lehetőséget, hogy mi döntsük el, mikor kívánjuk a telket 
beépíteni. (Amikor már magasak a lakásárak.) 
 
A kiszállási opció egy projektből való kiszállási lehetőséget takar. Ez tehát egy eladási opció. 
Lehet, hogy egyébként is sokféle eladási lehetőségünk van az aktuális piaci árakon, de ez az 
opció egy rögzített eladási árat takar. A fenti pulóvervásárlás mellé adott visszavásárlási 
garancia is ilyen opció. De hasonló, amikor egy építési telket vásárolunk, de a szerződésben 
kikötjük, hogy ha a szükséges engedélyeket nem adják meg, az eladó köteles valamilyen áron 
visszavenni a telkét. 
 
A növekedési opció a projekt, beruházás méreteinek, volumenének megváltoztatásáról szól. 
Azt a lehetőséget takarja, hogy a termelés mennyiségét növelni vagy csökkenteni tudjuk. Ez az 
opció akkor létezik, ha mind a kínálat, mind a kereslet oldaláról fennáll a lehetőség a 
változtatásra. A kínálati változtatási lehetőségre példa, ha a gyártókapacitásokat is tudjuk 
alakítani: ha több hely kell, megvehetjük a szomszéd iparcsarnokot is, ha kevesebb, a meglévő 
egy részét bérbe adhatjuk. Egy másik példa, hogy  ha szükséges két vagy három műszakban is 
tudunk dolgoztatni, ha pedig kisebb az igény, négyórás műszakban is lehet termeltetni. A 
kereslet oldaláról ez az opció azt jelenti, hogy a piaci pozícióink nem változnak, ha csak 
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kevesebbet vagy sokkal többet szeretnénk eladni – a keresleti oldal hajlandó mindkettőt 
tolerálni. A növekedési opció tehát vagy vételi, vagy eladási opció, szándékaink szerint az 
egyikkel fogunk tudni élni. 
 
A rugalmassági opció a termelés megváltoztatásának joga. Kétféle értelemben beszélhetünk 
erről az opcióról. Egyrészt lehetséges, hogy ugyanazt a terméket másfajta technológiával is elő 
lehet állítani. Például léteznek eredeti és generikus, azaz valamilyen más úton előállított, de 
hasonló hatóanyag-tartalmú gyógyszerek. Vagy a hibrid autók tudnak menni elektromos 
árammal vagy igény esetén belső égésű motorral is. A másik típusú rugalmassági opció, ha 
más terméket vagyunk képesek ugyanazzal az eszközállománnyal előállítani. Például a 
konzervek űrmérete megegyezi különböző űrtartalmú lőfegyverek átmérőjével, azaz a 
konzervipari vállalatok ugyanazon a gépsoron hadifelszereléseket is képesek előállítani. A 
rugalmassági opciók egyszerre vételi és eladási opciót is jelentenek: az egyik típusú 
termelésből kiszállhatunk, és a másik típusú termelést pedig megkezdhetjük. 
 
Bármelyik reálopcióval is rendelkezik a vállalat, az értéknövelő hatású. A vállalat termelési, 
eladási kockázatait csökkentheti, a kínálkozó piaci lehetőségeket könnyebben kiaknázhatja, ha 
olyan eszközökkel rendelkezik, melyek ezeket az opciókat magukba foglalják. A beruházások 
tervezésénél tehát érdemes arra is figyelni, hogy tudjuk-e majd másra is használni az 
eszközöket, ki tudunk-e szállni a projektből, ha az mégsem igazolná várakozásainkat. Például 
a városközpontban, a főúton lévő, nagy kerttel rendelkező bolthelyiség azért is ér igen sokat, 
mert számtalan opciót testesít meg – másra is tudjuk használni, ki tudjuk adni bérbe, kiszállási 
lehetőségünk van, bővíteni tudjuk a méreteket. Az Alföld közepén egy gabonasiló 
megvásárlása azért is kockázatos, mert ez a projekt ilyen opciókkal nem rendelkezik. 
 
A reálopciós jogok a projekt értékét mindig növelik.  
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22.3. A binomiális reálopciók értékelése 
 
A reálopció értékelése lényegesen problémásabb terület, mint a pénzügyi opciók értékelése. A 
MOL-ra, euróra, kötvényekre vonatkozó opciók árazása három szempontból is egyszerűbb: 
nemcsak maga az alaptermék (a részvény, kötvény, deviza) is likvid, a piacokon rendszeresen 
kereskedett termék, hanem az alaptermékből származtatott derivatívák, az opciók és határidős 
termékek is piaci árral rendelkeznek. Harmadrészt a pénzügyi termékek várható cashflowja 
elég hatékonyan előrejelezhető.  
Ezen sajátosságok egyike sem igaz a pulóver visszavásárlási garancia vagy az üzem lehetséges 
bővítésének esetére.  
 
A reálopciók nem likvid termékek. Ezért kockázatuk, elvárt hozamuk, értékük becslésére a 
piaci opciók értékelésénél bonyolultabb módszerekre van szükségünk.  
 
Az árazást épp ezért bizonyos korlátozó feltételezések mellett fogjuk bemutatni. 
Feltételezzük, hogy 
 ismert az alapterméktől elvárt, a kockázati szintnek megfelelő hozam; 
 a jövőben a cashflowkat tekintve nem végtelen sok, hanem csak két lehetséges kimenet 
lesz (úgynevezett binomiális opciós modell.) 
 
A binomiális opciós modell csak két lehetséges jövőbeli kimenetellel kalkulál.  
 
22.2.a példa Ön egy földterületre szerez vásárlási jogot. A földterület jelenlegi ára 10 
millió forint, Önnek egy év múlva vételi joga lesz 13 millió forintért. Egy év 
múlva, ha a területet belterületbe vonják, 16 millió lesz az értéke, ha elutasítják 
a bevonási kérelmet, 8 millióra csökken az ára. A szakértők szerint 50-50% a 
bevonás és az elutasítás esélye. A földbefektetések elvárt hozama évi 20%, a 
kockázatmentes befektetések elvárt hozama évi 5%. Mennyit ér az opció annak 
függvényében, hogy mi történik a belterületbe vonási kérelemmel? 
 
Megoldás: Tulajdonképpen az opció kifizetés-függvényére vagyunk kíváncsiak. Ha 16 
millióra emelkedik a terület ára, az opció 3 millió forintot ér; ha az értéke 8 
10/ 243 
millió forintra csökken, az opció értéktelen. Az opció várható értéke egy év 
múlva 0,5 * 3 millió, azaz 1,5 millió forint. 
 
22.2.b példa Mekkora a földterületre szóló vételi opció mai értéke, azaz reális ára?  
 
22.4. Opcióárazás a kockázatsemleges módszerrel 
 
A gondot az okozza, hogy bár a reálopció jövőbeli kifizetéseit meg tudjuk becsülni, nem 
tudjuk, milyen hozammal kellene diszkontálnunk az opció jövőbeli várható cashflowját. A 
kifizetések jelenértékre hozására kétfajta megoldás létezik. Először a kockázatsemleges 
módszert mutatjuk be. 
 
22.2.b példa megoldása 
 A földterület várható értéke egy év múlva: 0,5 * 16M + 0,5 * 8M = 12M 
 Ha ezt az értéket 20%-kal diszkontáljuk, ami a befektetés várható hozamának 
felel meg, akkor PV = 12 / 1,2 = 10M, ahogy ezt közölték is. 
 Ha kockázatmentes lenne a befektetésünk, akkor egy év múlva 10M * 1,05 = 
10,5 millió forintot érne. 
 Alakítsuk át a kimeneti valószínűségeket úgy, hogy a terület várható értéke egy 
év múlva 10,5 millió forint legyen – mintha kockázatmentesen fektetnénk be a 
pénzünket. 
 x * 8 + (1 – x) * 16 = 10,5 
 5,5 = 8 x 
 x = 0,6875 (Ez az áresés átalakított valószínűsége.) 
 1 – x = 0,3125 (Ez az áremelkedés átalakított valószínűsége.) 
 Ilyen valószínűségek mellett a várható kifizetés értéke: 
 E(C1) = 0,3125 * 3 = 0,9375 MFt. 
 Ezt a várható kifizetést kell diszkontálni a jelenre, hogy a vételi opció mai 
értékét meghatározzuk. Mostmár a kockázatmentes kamatlábat használhatjuk, 
hiszen a valószínűségeket is a kockázatmentes világhoz igazítottuk: 
 PV = opció értéke = 0,9375 / 1,05 = 0,893 MFt. 
 
22.5. A reálopciók értékelése reprodukálással 
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Az opciók jelenértékének, árának meghatározására használt másik módszer az opció 
reprodukálásán alapszik. Más szavakkal az eredeti termék kifizetés-függvényéből szeretnénk 
eljutni a reálopció kifizetés-függvényéig. a legegyszerűbb ezt talán rajzon bemutatni – 
továbbra is a 22.2.b példa számain bemutatva. 
 
22.2.b példa megoldása – folytatás  
 













Amint látszik, az eredeti alaptermék és a föld kifizetésfüggvénye eléggé eltér egymástól – az 
alakja, a magassága, a kiterjedése.  
 
1. Először az alakon fogunk segíteni – az opció deltája segítségével. 
 
Az opció deltája az opció és az alaptermék kifizetésfüggvényeinek meredekségi arányait 
mutatja. 
 
Jelöljük az eredeti alaptermék két lehetséges pontját u-val (up) és d-vel (down). 
Az alaptermék kifizetése tehát Su, ha emelkedik a termék értéke (most: 16 MFt), illetve Sd, ha 
csökken az értéke (most: 8 MFt). 
13M 
CT 








Az opció kifizetéseit g-vel jelöljük (gain alapján). Az opció kifizetései hasonló módon tehát 
gu (jelenleg 3 MFt) illetve gd (jelenleg nulla forint). 














Az eredeti termék egyenesét rajzoljuk most azonos meredekségűnek az opció meredekségével. 
 














2. Másodszor a (már elfordított) kifizetésfüggvények távolságát fogjuk megmérni.  
A két függvény közötti távolságot a legegyszerűbb ott mérni, ahol az opció 0 
forintot fizetne. 8 millió forintos területértéknél az opció 0 értékű, míg a 
földterület elforgatott egyenese 0,375 * 8 = 3 milliót mutat. (A 16 milliós 
értéknél hasonló a távolság: az opció 3 MFt-ot fizet, a földterület deltaszorosa 
16 MFt * 0,375 = 6 MFt.) 
Az elforgatott függvényt tehát ezzel a konstans 3 MFt-al kell majd lefele 
tolnunk. (Lásd szintén a 22.2. ábrát.) 
 
3. A felrajzolt kifizetésfüggvények csak a jövőre érvényesek. Nekünk pedig az opció jelenlegi 
árát, jelenértékét kell megmondanunk. Ehhez a jövőbeli kifizetéseket valahogy 












kifizetéseit az alaptermék hozamával (20%-kal), a biztos pénznek tekintett eltolást pedig a 
kockázatmentes hozammal (5%-kal) kell diszkontálnunk. 
Az eredeti alaptermék mai értékét tudjuk – 10 MFt volt. Ennek a deltaszorosa 
0,375 * 10M = 3,75 MFt. 
A 3 MFt-ot a kockázatmentes hozammal kell diszkontálnunk. Ennek 
jelenértéke: 
PV = 3M / 1,05 = 2,86 MFt. 
Az opció értéke: 3,75M – 2,86M = 0,89 MFt  
A kockázatsemleges és a reprodukciós módszerrel tehát ugyanazt az opció értéket kaptuk 
meg. 
 
22.6. A reálopciók kockázata és belső hozama 
 
A reálopciók értékelésénél a legnagyobb probléma, hogy az opciótól elvárt hozamot nem 
tudjuk becsülni. A reálopciók ugyanis nem forognak a pénzügyi piacokon, nincs likvid piacuk, 
így nincsenek elfogadható becsléseink a hozamukról. Mai értéküket, azaz reális árukat ezért 
kellett kerülő úton, a kifizetések árazásával meghatároznunk. De ha már megvan korrekt 
értékük, ki tudjuk számítani az opciók pénzáramlásából belső hozamukat is. 
 
22.2.c példa Mekkora a földterületre szóló vételi opciótól elvárt hozam?  
 






–1  (2.9) 
Jelen esetben az első időszaki ténylegesen várható kifizetés értéke 1,5 MFt 
(50%-os valószínűséggel kapunk 3M forintot, 50%-os valószínűséggel 
semmit), azaz a várható hozam: 
IRR = 1,5 / 0,893 – 1 = 0,68 = 68% 
 
A vételi opciók elvárt hozama tipikusan nagyobb, mint az alapterméktől elvárt hozam. Hogy 
ezt megmagyarázzuk, kanyarodjunk vissza a 13. fejezetben tárgyalt CAPM-modellhez. A 
modell alapgondolata, hogy a piac egészével általában együttmozgó befektetéseknek pozitív a 
bétája és a kockázatmentes hozamnál nagyobb hozamokat várnak el tőlük a befektetők. Azt is 
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beláttuk, hogy az eladósodott vállalatoknak nagyobb a kockázatuk és a bétájuk, mint az 
adósság nélküli hasonló vállalatoknak – és ennek oka a tőkeáttétel: egységnyi saját pénzzel 
nagyobb vagyonokat mozgatnak, nagyobb kilengéseket szenvedhetnek el a várható 
cashflowkban és vagyonértékekben.  
Ez a tőkeáttételes finanszírozás igaz az opciók (és a határidős ügyletek) esetében is: nem 
szükséges az eszköz teljes értékét kifizetni, elég csak egy töredéket, de cserébe az egész 
eszköz kockázatát futjuk. Érthető, ha nagyobb a kockázatunk és így nagyobb az elvárt hozam 
is.  
A fenti, 22.2 példában az opció segítségével nem 10 MFt-ot kellett fizetnünk a 
telekért, hanem csak 0,893 M-t. A várható kifizetések ingadozása is kisebb lett 
ugyan: a 16 millió és 8 millió között 8 millió forintos sáv húzódik, az opciónál 
a 3 milliós nyereség realizálása vagy a nulla forint között 3 millió a különbség. 
De ha a befektetett összegre vetítjük, az opció esetében vagy a teljes befektetett 
összegünket (0,893 millió forint) elveszítjük, vagy több, mint 
megháromszorozzuk pénzünket. A maximális hozamunk +3 / 0,893 – 1 = 
236%. Vagyis az opcióval -100% és +236% közötti az ingadozásunk, míg az 
eredeti befektetésünknél -20% és +60% a lehetséges hozamaink tartománya. 
Más szavakkal az opciónak köszönhetően 336 / 80 = 4,2-szeresre nőtt a 
lehetséges hozamainak tartománya, azaz ekkora tőkeáttételt kellett, hogy 
okozzon. 
Ellenőrizzük le ezt a 4,2-szeres tőkeáttételt a CAPM-modell segítségével. 
Ugyan nem tudjuk, mekkora az átlagos piaci hozam, azaz a piaci portfólió 
hozama, de a kockázatmentes hozam segítségével ki tudjuk számolni a 
befektetések kockázati prémiumát. 
Az eredeti befektetésé 20% – 5%, azaz 15%pont. 
Az opcióé 68% – 5%, azaz 63%pont. 
A CAPM-modell szerint az egyes befektetések kockázati prémiuma a 
bétájukkal arányos: 
68% / 15% = 4,2 – azaz ekkorára nőtt a tőkeáttételünk. 
 
A reálopciók elvárt hozamának, kockázatának, értékének számítását a fentiekben egy vételi 
opció példáján illusztráltuk. Hasonló lépésekkel lehet az eladási, kiszállási opciók értékét is 
meghatározni. Lássunk erre is egy példát! 
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22.7. Kiszállási opció értékelése 
 
22.3. példa Ön a 22.2. példában említett, némi bizonytalanságot hordozó földterület 
megvételére egy másik konstrukcióban is gondolkodik. Mint fent már 
említettük, a terület jelenlegi értéke 10 MFt, de egy év múlva vagy 8 MFt-ra 
süllyed, vagy 16 MFt-ra emelkedik. mindkét lehetőség 50-50%-os 
valószínűségű, és egyben tükrözi a telekvásárlásnak a kockázatoknak 
megfelelő évi 20%-os elvárt hozamát is. Kockázatmentesen évi 5%-os 
hozamot tudna elérni. Ön abban marad az eladóval, hogy most megveszi a 
telket, de visszavásárlási garanciát is kap mellé: ha nem lehet belterületbe 
vonni, 10 MFt-ért hajlandó a telket visszavenni. ezért a lehetőségért cserébe 
egy kicsit magasabb vételárat kellene fizetnie – ez az eladási opció ára. 
Mekkora a reális összeg a kiszállási opcióért? 
 
Megoldás: Nézzük először a kockázatsemleges módszerrel. 
 Már a 22.2. példa megoldásánál is láttuk, hogy a 10 MFt-os befektetésből 
kockázatsemlegesen 10,5 MFt-ot tudnánk elérni. Ha továbbra is x az áresés 
valószínűsége, akkor ismét ez az egyenletünk: 
 x * 8 + (1 – x) * 16 = 10,5 
 Ebből x, azaz árcsökkenés valószínűsége ismét 0,6875, az áremelkedés 
valószínűsége pedig 0,3125. 
 A kiszállási opció áresés esetén 2 MFt értéket képvisel, áremelkedés esetén 
nem akarnánk élni vele. A kiszállási opció várható kifizetése tehát: 
 E(g) = 0,6875 * 2 = 1,375 MFt. 
 Ennek a kockázatmentes hozammal mára diszkontált értéke: 
 PV(opció) = 1,375 MFt / 1,05 = 1,31 MFt.  
 Nézzük meg a másik megoldást, a reprodukciós változatot. 
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Az alaptermék értéke: 
Su = 16 MFt; Sd = 8 MFt 
Az opció kifizetésfüggvénye: 
gu = 0 MFt,; gd = 2 MFt 













































Az alaptermék kifizetésfüggvényének elforgatásával megváltozik a függvény  
iránya is. Lássuk most az elforgatott alaptermék-függvény és az opció 
kifizetésfüggvényének távolságát. Például a 16 MFt-os értéknél az opció 0 
MFt-ot fizet, a termék deltaszorosának értéke -0,25 * 16M = -4 MFt. 
Az opció lejáratkori értéke tehát -0,25 * alaptermék + 4 MFt. 
Jelenértékre hozva:  
c = -0,25 * 10M + 4 / 1,05 = -2,5M + 3,81M = +1,31 MFt 
 
22.3.b példa Mekkora az opció elvárt hozama és kockázata? 
 
Megoldás:  
Az opció várható kifizetése: 0,5 * 2 MFt + 0,5 * 0 = 1 MFt. 
Várható hozama: r = 1 / 1,31 – 1 = -33,6% 







 -szerese az eredeti terméknek. 
 
Ha meggondoljuk, a negatív béta érthető is, hiszen eladási opcióról van szó: ha az eredeti 
termék értéke emelkedik, akkor az eladási opcióé csökken – így remek fedezeti ügyletet jelent. 
Az eredeti kifizetésünk 8 MFt és 16 MFt között ingadozott – az opció segítségével ezt most 
nem növeltük, hanem csökkentettük, 10 Mft és 16 MFt közé szorítottuk. Így érthető az is, 
hogy az eladási opció elvárt hozama miért negatív, azaz miért fizetünk még annál is többet 
érte, mint a jövőben várható kifizetése: mert fedezeti szempontból vannak az ügyletnek 
előnyei. 
 
Az eladási opció az alaptermék kockázatát tudja fedezni, így az alaptermékkel ellentétes a 
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A 22. fejezet fontosabb fogalmai 
reálopciók 





opció belső hozama 
opció bétája 
 
A) Definiálja az alapvető fogalmakat! 
 
B) Állapítsa meg, hogy a következő állítások közül melyik igaz! Amelyet hamisnak talál, 
indokolja meg, és fogalmazza át igaz állításra! 
 
1. A reálopciók esetében a vállalat reálárakon köthet opciós szerződéseket. 
2. Az időzítési opció egy amerikai vételi opciónak fogható fel. 
3. A növekedési opció lényege, hogy a vállalat hogyan diverzifikálhatja 
tevékenységét. 
4. A rugalmassági opció a vállalat termelési volumenének változtatási joga. 
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5. A kiszállási opció egyik fajtája, amikor az alaptermék eladója garanciális jogokat 
ad. 
6. A binomiális opciók 2n számú lehetséges kimenetet tartalmaznak. 
7. A kockázatsemleges opcióárazás esetében feltételezzük, hogy az opció 
kockázatmentes, és minden tényleges kifizetését a kockázatmentes hozammal 
árazzuk. 
8. Az opció deltája az opció és a mögöttes termék kifizetéseinek arányát mutatja. 
9. Egy kiszállási opciót negatív elvárt hozammal is érdemes lehet megvalósítani. 
10. Minden reálopció az alaptermék kockázatainak fedezésére is alkalmas. 
 
C) Oldja meg a feladatokat! 
 
22.4. Egy telek vételára jelenleg 20 MFt. Ha házat engednek rá építeni, akkor 20 MFt 
marad egy év múlva is az értéke, ha vendéglőt, 26 MFt-ra fog emelkedni. mindkét 
kimenetnek 50-50% a valószínűsége. Az ingatlanbefektetés elvárt hozama évi 15%, a 
kockázatmentes hozam évi 6%. Határozza meg, mennyi az alábbi opció értéke! 
a) Vételi opciót kapna, hogy 22 MFt-ért vásárolhasson. 
b) Eladási opciót kap, hogy 22 MFt-ért eladhassa a telket. 
Mindkét opció értékét határozza meg a kockázatsemleges és a reprodukciós 
módszerrel is! 
Állapítsa meg az opciók elvárt hozamát is! 
 
22.5. Egy új autótípus piaci fogadtatása egy év múlva lesz közismert. Egy gyártótelep 
létrehozása 50 Md Ft-ba kerül, és a piaci fogadtatás ismeretében vagy 40 Md Ft-ot, 
vagy 70 Md Ft-ot fog érni. Mindkét esély 50%-os valószínűségű. A gyár megvásárolt 
egy szomszéd telket is, és amennyiben sikeres a fogadtatás, egy hasonló telepet tud 
felhúzni, amely egy évre rá szintén ugyanolyan jövedelmezőséggel tud majd működni. 
(Vagyis ha beválik az első fejlesztés, biztosan 70 Md Ft-ot, ha nem, biztosan 40 Md 
Ft-ot ér az 50 Md Ft-ba kerülő telep.) Az autóipari fejlesztések elvárt hozama évi 20%, 
a kockázatmentes hozam évi 4%. 
a)  Megéri az első telep létesítése önmagában? 
b) Mennyit ér a második telep létesítésére vonatkozó opció? 
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